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Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris pengaruh Net 
Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan Cash Ratio terhadap 
Kebijakan Dividen studi kasus pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.  
 Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan tahunan perusahaan dalam Indonesian Stock Exchange (IDX). 
Populasi dalam penelitian ini sejumlah 153 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 7 perusahaan dengan 
menggunakan periode penelitian 2012- 2016. Teknik analisis data yang digunakan 
adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Net Profit Margin tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen. terbukti koefisien regresi       
= 0,628; nilai thitung < ttabel yaitu 0,823 < 2,034; dan nilai Sig. 0,416 > 0,05.              
(2) Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan  terhadap Kebijakan 
Dividen, terbukti koefisien regresi = 0,709; nilai thitung > ttabel yaitu 2,369  > 2,034; 
dan nilai Sig. 0,024 < 0,05 (3) Return On Equity tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen. terbukti koefisien regresi = 0,059; nilai thitung < ttabel 
yaitu 0,532 < 2,034; dan nilai Sig. 0,598 > 0,05. (4) Cash Ratio tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Kebijakan Dividen. terbukti koefisien regresi = -0,442; nilai 
thitung < ttabel yaitu -1,152 < 2,034dan nilai Sig. 0,258 > 0,05. (5) Net Profit Margin, 
Return On Asset, Return On Equity, dan Cash Ratio secara simultan berpengaruh 
positif signifikan terhadap Kebijakan Dividen dengan nilai Fhitung>Ftabel yaitu 
3,951 > 2,680dan nilai Sig. 0,011 < 0,05.   
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 This study aims to provide empirical evidence of the effect of Net Profit 
Margin, Return On Asset, Return On Equity, and Cash Ratio to the Case Dividend 
Policy on Manufacturing Companies listed in Indonesia Stock Exchange period 
2012-2016. 
 The data was obtained from the company's annual financial statements in 
the Indonesian Stock Exchange (IDX). The population were 153 manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling technique used 
was purposive sampling and obtained a sample of 7 companies using research 
period 2012-2015. Data analysis techniques used were descriptive statistics, 
classical assumption test, and multiple linear regression analysis. 
 The results showed that (1) Net Profit Margin had no significant effect on 
Dividend Policy. proven regression coefficient = 0.628; tcount < ttable is                           
0,823  < 2,034; and the Sig value. 0.416 > 0.05. (2) Return On Asset had positive 
and significant influence to Dividend Policy, proven regression coefficient                    
= 0,709; tcount value > ttable is 2.369 > 2.034; and the Sig value. 0,024 < 0,05 (3) 
Return On Equity had no significant effect to Dividend Policy. proven regression 
coefficient = 0.059; tcount < ttable is 0,532 < 2,034; and the Sig value. 0.598 > 0.05. 
(4) Cash Ratio had no significant effect on Dividend Policy. proven regression 
coefficient = -0.442; the tcount < ttable is -1,152 < 2,034 and the Sig value                
0.258 > 0.05. (5) Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, and 
Cash Ratio simultaneously had a significant positive effect on Dividend Policy 
with Fcount > Ftable ie 3,951> 2,680 and Sig. 0.011 <0.05. 
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BAB I  
PENDAHULUAN  
 
A. Latar Belakang Masalah   
 Keuntungan merupakan harapan atau keinginan suatu perusahaan, 
karena dengan perolehan suatu keuntungan perusahaan akan mampu 
meningkatkan kualitas perusahaan, sehingga segala bentuk tujuan dan 
pencapaian perusahaan akan dengan mudah terwujud. Kebijakan dividen 
merupakan kebijakan yang menentukan berapa banyak bagian keuntungan 
yang akan dibagi sebagai dividen, dan berapa banyak bagian keuntungan 
yang akan ditahan sebagai laba ditahan (Husnan, 2008: 319). Dalam suatu 
perusahaan, aktivitas investasi merupakan ketidakpastian yang sulit 
diprediksi oleh investor. Untuk mengurangi ketidakpastian dalam 
investasi, investor memerlukan berbagai macam informasi, baik yang 
diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi yang relevan. 
Informasi yang diperoleh dari perusahaan pada umumnya tercermin dalam 
sebuah laporan keuangan dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan. 
 Perusahaan dalam mengelola keuangan dihadapkan pada tiga 
permasalahan yang saling berkaitan. Ketiga permasalahan tersebut adalah 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan untuk 
menentukan berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para 
pemegang investor. Keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh 




(Laksono, 2006:38). Keputusan pembagian dividen merupakan masalah 
yang sering menjadi pembicaraan di antara para pemegang saham dan juga 
pihak manajemen perusahaan, bahkan cenderung terjadi kontroversi antara 
pemegang saham dan perusahaan, berbagai macam kontroversi yang ada 
adalah antara pendapat bahwa kebijakan dividen yang optimal tidak dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan, yang sering disebut teori dividen tidak 
relevan, sementara argumen lain yaitu menyatakan bahwa ada kebijakan 
dividen yang optimal mampu mempengaruhi nilai perusahaan, yang 
dimana para investor akan menilai lebih tinggi harapan untuk pembagian 
dividen jika dibandingkan dengan harapan capital gain yang berasal dari 
penginvestasian kembali laba yang ditahan (Hanafi, 2008: 123). 
Irham Fahmi (2012: 83) Dividen adalah: “The distribution of current 
of accumulated earning to shareholders of corporation pro rate based on 
the number of share owned”. Dividen merupakan pembagian keuntungan 
yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan. Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari 
pemegang saham dalam RUPS. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan 
dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham tersebut dalam 
kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan saham tersebut 
berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegan saham yang berhak 
mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa 
dividen tunai, artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen 




Nur Azmi dan Agung (2014: 3) menyatakan bahwa Dividen akan 
bervariasi apabila keputusan investasi juga bervariasi atau terjadi fluktuasi 
maka keuntungan yang berhasil didapatkan perusahaan berasal dari saldo 
laba yang diperoleh, sehingga yang menjadi perhatian utama dalam 
menentukan besar kecilnya dividen yang dibayarkan perusahaan yaitu 
faktor profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba (profit). Laba perusahaan tersebut dapat ditahan 
(sebagai laba ditahan) dan dapat dibagikan (sebagai dividen). Presentase 
laba yang dibagikan sebagai dividen disebut sebagai Dividend Payout 
Ratio (DPR). Profitabilitas dapat diukur melalui jumlah laba operasi, laba 
bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian 
ekuitas pemilik. Profitabilitas mengukur efektivitas manajemen secara 
keseluruhan sebagaimana ditunjukkan dari keuntungan penjualan dan 
investasi. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan menunjukan efektifitas 
dan kemampuan perusahaan yang tinggi untuk menghasilkan laba dimasa 
yang akan datang. Peningkatan profitabilitas suatu perusahaan akan 
memengaruhi kesempatan perusahaan untuk melakukan investasi yang 
menguntungkan. 
Kebijakan dividen melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan 
saling bertentangan, yaitu kepentingan para pemegang saham dengan 
dividennya dan kepentingan perusahaan dengan saldo labanya. Setiap 
perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan sehingga laba 




dan di lain pihak perusahaan juga ingin tetap dapat membayarkan dividen 
kepada pemegang saham demi tercapainya peningkatan nilai perusahaan 
melalui peningkatan harga saham perusahaan. Apabila semakin besar 
tingkat dividen yang dibayarkan, maka semakin kecil saldo laba yang 
ditahan dan sebagai akibatnya dapat menghambat tingkat pertumbuhan 
perusahaan. Jika perusahaan menahan sebagian besar dari pendapatan agar 
tetap didalam perusahaan, berarti jumlah yang tersedia untuk membayar 
dividen semakin kecil (Warsono, 2003: 273).  
Baridwan (2004: 430) mengemukakan dividen merupakan pembagian 
laba kepada pemegang saham yang sebanding dengan jumlah lembar 
saham yang dimiliki. Bagi investor, dividen merupakan hasil yang 
diperoleh dari saham yang dimiliki dan dividen didapatkan dari 
perusahaan sebagai distribusi yang dihasilkan dari operasi perusahaan. 
Menurut Rusdin (2006: 73), besar kecilnya dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham tergantung dari kebijakan dividen masing-
masing perusahaan yang ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS). 
Menurut Sartono (2009: 292) faktor yang sesungguhnya terjadi dan 
harus dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan dividen:  
1. Kebutuhan dana perusahaan, 
2. Tingkat laba dan stabilitas laba, 
3. Likuiditas 




5. Peluang ke pasar modal  
Awat (2007: 124) menyatakan bahwa dividen adalah bagian dari laba 
bersih (net earning) perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang 
saham (pemilik modal sendiri), selain dibagi kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen kas, laba bersih itu juga dapat diinvestasikan 
kembali ke dalam perusahaan sebagai laba ditahan. Laba bersih yang 
tersedia bagi para pemegang saham yang ditahan oleh perusahaan, 
tujuannya diinvestasikan kembali untuk membiayai kegiatan operasional 
yang pada akhirnya berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan.   
Dalam penelitian ini ada beberapa faktor yang dapat dijadikan alat 
untuk memprediksi pengaruh tingkat pengembalian investasi dalam bentuk 
pembayaran dividen. Beberapa faktor tersebut diantaranya Net Profit 
Margin (NPM), Return on Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan 
Cash Ratio (CR). Menurut Syafri (2008: 304) rasio profitabilitas 
merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan semua sumber yang ada 
seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, 
dan sebagainya Profitabilitas perusahaan dinilai dengan rasio Net Profit 
Margin, Return on Assets atau return on investment, semakin tinggi 
profitabilitas semakin baik dan efisien perusahaan tersebut. 
Net Profit Margin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sbelumnya 




Net Profit Margin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Net Profit Margin merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 
tingkat penjualan (Brigham dan Houston, 2013: 91). Semakin besar rasio 
ini semakin baik karena dianggap kemampuan perusahaan dalam 
mendapatkan laba cukup tinggi (Sofyan, 2007: 304). Laba yang tinggi 
akan menarik investor untuk menanamkan modalnya yang menyebabkan 
harga saham meningkat. 
Kemudian Return On Assets yang besar diperlukan adanya aktiva 
produktif yang berkualitas dan manajemen yang solid. Penilaian rasio 
tersebut tentunya mempunyai sisi kelemahannya dan kegunaannya atau 
kebaikannya sehingga pada penelitian ini menggunakan pendekatan rasio 
tersebut untuk meminimalkan berbagai kelemahan yang ada, diharapkan 
pengukuran profitabilitas terhadap perusahaan menjadi lebih valid dan 
relevan. Rasio laba digunakan untuk memenuhi penyebab dasar rasio 
keuangan. Return on Asset mampu mencerminkan kemampuan perusahaan 
dalam penggunaan investasi yang digunakan untuk operasi perusahaan. 
Menurut Tandelilin (2010: 372), Return On Asset menggambarkan sejauh 
mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan 
laba. Semakin tinggi nilai ROA, dapat diartikan bahwa perusahaan telah 
efisien dalam menciptakan laba dengan memanfaatkan semua aset yang 




mempengaruhi sudut pandang investor dan investor akan menanamkan 
modalnya, kemudian akan memberi pengaruh meningkatkan harga saham. 
Menurut Brigham & Houston (2013: 132), rasio yang paling penting 
adalah pengembalian atas ekuitas (Return On Equity) yang merupakan 
laba bersih bagi pemegang saham dibagi dengan total ekuitas pemegang 
saham. Pemegang saham pastinya ingin mendapatkan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas modal yang mereka investasikan, dan 
Return On Equity menunjukkan tingkat yang mereka peroleh. Jika Return 
On Equity tinggi, maka harga saham juga akan cenderung tinggi. 
Sedangkan menurut Sudana, (2011: 22), ROE merupakan rasio keuangan 
yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya 
menyangkut profitabilitas perusahaan.  
Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor 
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan 
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para 
pemegang saham, karena posisi kas adalah kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya sendiri melalui sejumlah kas yang dimiliki 
perusahaan. Makin kuatnya posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti 
makin besar kemampuannya membayar dividen. (Riyanto, 2001: 202).  
Pada penelitian ini menggunakan rasio likuiditas Cash Ratio dengan 
asumsi rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan untuk melunasi 
hutang lancarnya lebih tepat waktu dibandingkan dengan current ratio dan 




dagang dan persediaan, sedangkan quick ratio mengandung piutang 
dagang, dimana kedua akun tersebut relatif lama untuk berubah menjadi 
kas. Fira Puspita (2009) menunjukkan bahwa Cash Ratio (CR) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cash Dividend. Perbedaan 
sampel, periode penelitian dan proksi perhitungan dapat menyebabkan 
perbedaan hasil penelitian ini dengan hasil penelitian yang menghasilkan 
pengaruh Cash Ratio terhadap Cash Dividend positif dan signifikan 
Berdasarkan penjelasan dan kesimpulan-kesimpulan pada penelitan 
terdahulu di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian lanjutan 
yang nantinya dapat memberikan hasil yang lebih memadai dengan data 
yang relevan pada kondisi sekarang ini. Oleh karena itu, judul penelitian 
adalah “Pengaruh Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, 
dan Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen (Studi Kasus pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  Periode 2012-2016).”  
B. Identifikasi Masalah  
1. Perusahaan mengalami kesulitan untuk menentukan besaran dividen 
yang akan dibagikan kepada investor. 
2. Pemakai laporan keuangan tidak memperoleh informasi akurat yang 
dapat dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan terkait Kebijakan 
Dividen yang menguntungkan di masa depan. 
3. Manajemen sering mengalami kesulitan dalam membuat keputusan 
apakah dividen akan dibagikan atau akan ditahan sebagai saldo laba 




C.  Pembatasan Masalah  
Berdasarkan identifikasi masalah di atas maka dapat diketahui 
bahwa terdapat masalah mengenai acuan dalam pengambilan keputusan 
terkait Kebijakan Dividen, sehingga untuk mengetahui faktor yang 
mempengaruhi keputusan pembagian dividen di masa mendatang maka 
difokuskan untuk meneliti empat faktor yaitu Net Profit Margin, Return 
On Asset, Return On Equity, dan Cash Ratio Sampel pada penelitian ini 
diperoleh dari perusahaan Manufaktur yang membagikan dividen pada 
periode tahun 2012- 2016.  
D. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah dan uraian di atas maka dapat 
dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut.  
1. Bagaimanakah pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan 
Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2012-2016?  
2. Bagaimanakah pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016?  
3. Bagaimanakah pengaruh Return On Equity terhadap Kebijakan 





4. Bagaimanakah pengaruh Cash Ratio terhadap pada perusahaan 
Kebijakan Dividen manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016?  
5. Bagaimanakah pengaruh Net Profit Margin, Return on Asset, Return 
on Equity dan Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016?  
E. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan permasalahan yang diperoleh dalam penelitian, maka tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk:  
1. Mengetahui pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan Dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016.  
2. Mengetahui pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. 
3. Mengetahui pengaruh Return On Equity terhadap Kebijakan Dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016.  
4. Mengetahui pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016.  
5. Mengetahui pengaruh Net Profit Margin, Return on Asset, Return on 
Equity dan Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016.  
F. Manfaat Penelitian  
Dari penulisan laporan tugas akhir skripsi berharap dapat memberikan 




1. Manfaat Teoritis 
a. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memperbanyak 
wawasan mengenai akuntansi, terutama dalam hal faktor-faktor 
yang mempengaruhi Kebijakan Dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdapat di bursa efek Indonesia 
b. Hasil penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan 
dan dapat melengkapi bahan penelitian selanjutnya bagi pembaca 
sehingga dapat berguna untuk menambah wawasan.  
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Perusahaan Manufaktur di Indonesia 
Sebagai salah satu informasi yang bisa dijadikan pertimbangan 
dalam menilai kinerja keuangan pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. 
b. Bagi Universitas Negeri Yogyakarta 
Tugas akhir skripsi ini diharapkan dapat menambah pustaka bagi 
Universitas Negeri Yogyakarta dan menjadi pedoman lebih lanjut 
bagi pembaca atau mahasiswa yang membutuhkan dalam 














A. Landasan Teori  
1. Pengertian Dividen  
 Menurut Jefferson et al. (2009: 515) Dividen adalah jumlah yang 
dibayar secara berkala oleh perusahaan untuk pemegang saham 
sebagai pengembalian modal yang diinvestasikan. Dividen merupakan 
pembagian laba bersih akumulasi yang biasanya dibayar tunai, tetapi 
juga dapat dibayar dari aset non kas atau bahkan saham tambahan 
saham perusahaan sendiri. Semua dividen apapun bentuknya 
mengurangi laba ditahan. Sedangkan Berdasarkan Ikatan Akuntan 
Indonesia (2004), dalam PSAK No. 23, dividen sebagai distribusi laba 
kepada pemegang investasi ekuitas sesuai dengan proporsi mereka 
dari jenis modal tertentu. (Warsono, 2003: 271) Kemudian pengertian 
dividen merupakan bagian dari laba yang tersedia bagi para pemegang 
saham biasa (earning available for common stakeholders) yang 
dibagikan kepada pera pemegang saham biasa dalam bentuk tunai.   
 Perusahaan dapat menentukan berapa banyak dividen yang akan 
dibagikan kepada pihak pemegang saham. Kebijakan ini menyangkut 
kepentingan perusahaan dan kepentingan pemegang saham karena 
keuntungan yang diperoleh perusahaan pada umumnya sebagian dari 
penghasilan bersih setelah pajak (EAT) dibagikan kepada investor 
dalam bentuk dividen sebagian lagi diinvestasikan kembali kepada 




optimal adalah kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan 
antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa yang akan datang 
sehingga memaksimalkan harga saham perusahaan, Brigham (2013: 
70). Besarnya dividen yang dibagikan di masa yang akan datang 
kepada para pemegang saham oleh masing-masing perusahaan 
berbeda dari tahun ke tahun sesuai dengan kebijakan dividen yang 
diambil oleh tiap perusahaan. 
Apabila ditinjau dari pernyataan di atas dapat disimpulkan bahwa 
dividen merupakan kesepakatan atau persetujuan yang diambil oleh 
para pemegang saham untuk membagikan keuntungan bersih setelah 
pajak yang diberikan kepada investor selaku pemegang saham.  
pembagian dividen merupakan kesepakatan antara pemegang saham 
dengan pihak perusahaan. dividen merupakan hasil yang diperoleh 
dari saham yang dimiliki dan dividen didapatkan dari perusahaan 
sebagai distribusi yang dihasilkan dari operasi perusahaan. Laba 
bersih dibagikan kepada investor dalam bentuk dividen sebagian lagi 
diinvestasikan kembali kepada perusahaan dalam bentuk laba ditahan 
2. Jenis Dividen 
 Menurut Warsono (2003: 272), dividen dalam suatu perusahaan 
dapat dibagi menjadi tiga macam, yaitu :  
a. Dividen Tunai (Cash Dividend)  
Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk 




oleh perusahaan. Dividen tunai diterima oleh para pemegang 
saham biasa melalui cek atau terkadang mereka menginvestasikan 
kembali dalam saham biasa di perusahaan. 
b. Dividen Saham (Stock Dividend)  
Dividen saham adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk 
lembar saham tambahan dan bukannya dalm bentuk uang tunai. 
c. Dividen Kekayaan (Property Dividend)  
Dividen kekayaan adalah distribusi pro rata suatu aset fisik. Aset 
tersebut biasanya berupa produk yang dihasilkan perusahaan. 
3. Pengertian Kebijakan Dividen  
Menurut Martono dan Harjito (2010: 253) Kebijakan dividen 
merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahan pada akhir tahun akan dibagi 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang 
akan datang. Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) 
menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba 
yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan 
persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham 
biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang 
ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan 




dividen adalah menentukan alokasi laba yang sesuai diantara 
pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan di 
perusahaan.  
Menurut Warsono (2003: 275), indikator untuk mengukur 
kebijakan dividen yang secara luas digunakan ada dua macam, yaitu: 
1. Hasil Dividen (Dividend Yield). 
Dividend Yield adalah suatu rasio yang menghubungkan dividen 
yang dibayar dengan harga saham biasa. Dividend Yield 
menyediakan suatu ukuran komponen pengembalian total yang 
dihasilkan dividen, dengan menambahkan apresiasi harga yang 
ada. Beberapa investor menggunakan dividend yield sebagai suatu 
ukuran risiko dan sebagai suatu penyaring investasi, yaitu mereka 
akan berusaha menginvestasikan dananya dalam saham yang 
menghasilkan dividend yield yang tinggi. 
2. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio/DPR) 
DPR merupakan rasio hasil perbandingan antara dividen dengan 
laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa. DPR banyak 
digunakan dalam penilaian sebagai cara pengestimasian dividen 
untuk periode yang akan datang, sedangkan kebanyakan analis 
mengestimasikan pertumbuhan dengan menggunakan laba 






4. Jenis-jenis Kebijakan Dividen 
 Ada macam-macam kebijakan dividen yang dilakukan oleh 
perusahaan menurut Bambang Riyanto (2001: 269): 
a. Kebijakan dividen yang stabil 
Jumlah dividen per lembar yang dibayarkan setiap tahunnya 
relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan 
per lembar saham per tahunnya berfluktuasi. 
b. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal 
plus jumlah ekstra tertentu. Kebijakan ini menetapkan jumlah 
rupiah minimal dividen per lembar saham setiap tahunnya.  
c. Kebijakan dividen dengan dividend payout ratio yang konstan 
Jumlah dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap 
tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan 
keuntungan netto yang diperoleh setiap tahunnya. 
d. Kebijakan dividen yang fleksibel 
Kebijakan yang besar setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi 
finansial dan kebijakan finansial perusahaan yang bersangkutan. 
5. Proses Pembayaran Dividen  
 Pembayaran dividen oleh perusahaan selalu mengumumkan secara 
resmi jadwal pelaksanaan pembayaran dividen. Tahapan atau prosedur 






a. Tanggal pengumuman (date of declaration)  
Tanggal pengumuman merupakan tanggal keputusan untuk 
membagikan dividen pada RUPS, atau tanggal pada saat direksi 
perusahaan mengumumkan rencana pembayaran dividen. 
b. Cum-dividend date  
Cum-dividend date merupakan tanggal hari terakhir perdagangan 
saham yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividen. 
c. Tanggal pencatatan pemegang saham (date of record) 
Date of record adalah tanggal dimana pemilik saham ditentukan, 
sehingga dapat diketahui kepada siapa dividen dibagikan. 
Pemegang saham yang mencatatkan dirinya pada tanggal ini 
adalah pemegang saham yang memperoleh dividen pada tanggal 
pembayaran. 
d. Tanggal pemisahan dividen (ex-dividend date) 
Sebelum tanggal pencatatan perusahaan sudah harus 
diberitahukan apabila terjadi transaksi jual beli atas saham 
tersebut. Oleh sebab itu, pada bursa internasional disepakati 
adanya ex-dividend date yaitu 3 hari sebelum tanggal pencatatan 
(date of record). Setelah pencatatan, saham tersebut tidak lagi 
memliki hak atas dividen pada tanggal pembayaran. 
e. Tanggal pembayaran (date of payment)  
Pada tanggal ini, dividen dibayarkan kepada para pemegang 




dieliminasi. Pembayaran dividen akan dikenakan pemotongan 
pajak penghasilan. 
6. Bentuk pembayaran dividen  
Menurut Abdul Halim (2005: 94), ada tiga bentuk pembayaran 
dividen, yaitu dividen dalam jumlah rupiah stabil, dividen dengan 
rasio pembayaran konstan, dan dividen tetap yang rendah ditambah 
dividen ekstra.  
a. Dividen dalam jumlah rupiah stabil 
Banyak perusahaan yang menjalankan kebijakan pembayaran 
dividen yang stabil, artinya dividen per lembar yang dibayarkan 
setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu 
meskipun pendapatan per lembar saham per tahunnya 
berfluktuasi. Pembayaran dividen yang stabil dapat memberikan 
kesan kepada investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai 
prospek yang baik di masa mendatang.  
b. Dividen dengan rasio pembayaran konstan. 
Perusahaan melakukan pembayaran dividen berdasarkan dari 
persentase dari laba. Karena laba berfluktuasi, maka menjalankan 
kebijakan ini akan berakibat jumlah dividen dalam rupiah akan 
berfluktuasi  
c. Dividen tetap yang rendah ditambah dividen ekstra 
Pembayaran dividen ini hannyalah merupakan modifikasi dari 




fleksibilitas pada perusahaan tetapi mengakibatkan investor 
sedikit ragu-ragu tentang berapa besarnya dividen mereka. 
Apabila perusahaan sangat berfluktuasi, kebijakan ini akan 
merupakan pilihan terbaik.  
 Dari tiga bentuk pembayaran dividen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah pembayaran dengan rasio pembayaran konstan, 
karena pada penelitian ini perusahaan yang dijadikan indikator 
adalah perusahaan yang setiap tahunnya berturut-turut membagikan 
dividen kepada pemegang saham sehingga perusahaan setiap 
tahunnya memperoleh dividen relatif tetap selama jangka waktu 
tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per tahunnya 
berfluktuasi. Meskipun perolehan dividen berfuktuasi tetapi setiap 
tahun perusahaan tetap membagikan dividen.  
7. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen  
 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen ada empat 
yaitu:  
a. Profitabilitas perusahaan 
 Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan 
dalam menghasilkan laba (profit) dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2001: 
122). Laba inilah yang akan menjadi titik tolak dari pembagian 
return yang akan dilakukan oleh pihak perusahaan kepada 




yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur 
profitabilitas adalah Net Profit Margin, Return On Asset dan 
Return On Equity. Menurut Kasmir, (2008: 200) Net Profit 
Margin adalah “margin laba bersih merupakan ukuran 
keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga 
dan pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini 
menunjukkan pendapatan bersih perusahaan atas penjualan”.  
 Sedangkan Return On Asset menurut Lestari dan Sugiharto 
(2007: 196) Return On Asset adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan 
aktiva. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin 
baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. 
Hal ini selanjutnya akan meningkatkan daya tarik perusahaan 
kepada investor. Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan 
perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor, karena 
tingkat pengembalian atau dividen akan semakin besar. 
 Brigham & Houston (2013: 134) menerangkan bahwa rasio 
yang paling penting adalah pengembalian atas ekuitas (Return On 
Equity) yang merupakan laba bersih bagi pemegang saham dibagi 
dengan total ekuitas pemegang saham. Pemegang saham pastinya 
ingin mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi atas modal 




tingkat yang mereka peroleh. Jika Return On Equity tinggi, maka 
harga saham juga akan cenderung tinggi.  
b. Likuiditas Perusahaan 
 Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama 
dalam banyak kebijakan dividen karena dividen merupakan kas 
keluar bagi perusahaan, maka semakin besar posisi kas dan 
likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Oleh karena 
itu dalam penelitian ini indikator yang digunakan untuk 
mengukur likuiditas adalah cash ratio. Alasan digunakan Cash 
ratio dalam penelitian ini karena menurut Kasmir, (2012: 138) 
cash ratio merupakan alat yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. 
Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana 
kas atau setara dengan kas seperti rekening giro atau tabungan di 
bank (yang dapat ditarik setiap saat). Dapat dikatakan rasio ini 
menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan untuk 
membayar utang-utang jangka pendek. 
c. Keadaan Pemegang Saham 
 Jika keadaan pemegang saham lebih besar berorientasi pada 
capital gain, maka dividend payout akan rendah, sehingga 
memungkinkan perusahaan untuk Menahan laba untuk investasi 




8. Net Profit Margin  
 Menurut Bastian dan Suhardjono (2006: 299) Net Profit Margin 
adalah perbandingan antara laba bersih dengan penjualan. Semakin 
besar Net Profit Margin maka kinerja perusahaan akan semakin 
produktif, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan  modalnya pada perusahaan tersebut. Intinya Net Profit 
Margin mengukur persentase dari penjualan setelah dikurangi dengan 
seluruh biaya-biaya. Semakin tinggi rasio ini maka akan semakin baik 
profit perusahaannya. Hubungan antara laba bersih sesudah pajak dan 
penjualan bersih menunjukkan kemampuan manajemen dalam 
mengemudikan perusahaan secara cukup berhasil untuk menyisakan 
margin tertentu sebagai kompensasi yang wajar bagi pemilik yang 
telah menyediakan modalnya untuk suatu resiko. Hasil dari 
perhitungan mencerminkan keuntungan netto per rupiah penjualan. 
Para investor pasar modal perlu mengetahui kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba. Dengan mengetahui hal tersebut investor 
dapat menilai apakah perusahaan itu profitable atau tidak. 
 Kemudian menurut Menurut Gitman (2012: 80) Net Profit Margin 
adalah “The net profit margin measures the percentage of each sales 
dollar remaining after all cost and expenses, including interest, taxes, 
and preffered stock dividens, have been deducted” arti dari pernyataan 
tersebut adalah bahwa net profit margin mengukur presentase dari 




pengeluaran, termasuk bunga, pajak dan dividen saham preferen yang 
telah dikurangi. Sedangkan menurut Kasmir, (2008: 200) berpendapat 
bahwa “margin laba bersih merupakan ukuran keuntungan dengan 
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan 
dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih 
perusahaan atas penjualan”.  
  Menurut Bambang Riyanto (2001: 39) besar kecilnya profit margin 
pada setiap transaksi sales ditentukan oleh dua faktor, yaitu net sales 
dan laba usaha. Besar kecilnya laba usaha atau net operating income 
tergantung kepada pendapatan dari penjualan (sales) dan besarnya 
biaya usaha (Operating Expenses). Jumlah operating expenses 
tertentu profit margin dapat diperbesar dengan memperbesar jumlah 
penjualan, atau dengan menekan operating expenses. Menurut Husnan 
dan Pudjiastuti (2006:74) net profit margin merupakan salah satu rasio 
profitabilitas yang digunakan untuk mengukur seberapa banyak 
keuntungan operasional dapat diperoleh dari setiap rupiah penjualan. 
Net profit margin sering disebut sebagai net income after tax (NIAT) 
terhadap net sales. Rasio ini menunjukkan tingkat kembalian 
keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya sekaligus 
menunjukkan efisiensi biaya yang dikeluarkan perusahaan 
 Rasio net profit margin disebut juga dengan rasio pendapatan 
terhadap penjualan. Mengenai net profit margin ini Irham Fahmi 




1. Margin laba bersih sama dengan laba bersih dibagi dengan 
penjualan bersih. Ini menunjukkan kestabilan kesatuan untuk 
menghasilkan perolehan pada tingkat penjualan khusus. Dengan 
memeriksa margin laba dan norma industri sebuah perusahaan 
pada tahun-tahun sebelumnya, kita dapat menilai efesiensi operasi 
dan strategi penetapan harga serta status persaingan perusahaan 
dengan perusahaan lain dalam industri tersebut.  
2. Margin laba kotor sama dengan laba kotor dibagi laba bersih. 
Margin laba yang tinggi lebih disukai karena menunjukkan 
bahwa perusahaan mendapatkan hasil yang baik yang melebihi 
harga pokok penjualan. 
 Unsur–Unsur Net Profit Margin menurut Suwardjono (2008: 464) 
mendefinisikan laba sebagai imbalan atas upaya perusahaan 
menghasilkan barang dan jasa. Ini berarti laba merupakan kelebihan 
pendapatan di atas biaya (biaya total yang melekat kegiatan produksi 
dan penyerahan barang/ jasa). Laba adalah salah satu hal yang paling 
penting dalam sebuah perusahaan, Laba terdiri atas beberapa jenis, 
yaitu :  
a. Laba kotor 
Laba kotor merupakan penjualan bersih dikurangi harga pokok 
penjualan. Oleh karena itu laba kotor merupakan nilai lebih yang 
diperoleh perusahaan atas hasil penjualan yang diterima dari 




ataupun menurunnya biaya produksi, maka pencapaian laba kotor 
akan maksimal.  
b. Laba operasi 
 Laba operasi atau laba usaha merupakan selisih antara laba bruto 
dan biaya usaha atau selisih antara hasil penjualan bersih dengan 
harga pokok penjualan dan biaya operasi. Jadi, laba operasi 
merupakan pendapatan bersih dari operasi yang dilakukan. 
c. Laba bersih 
 Laba bersih (net income) adalah selisih lebih semua pendapatan 
dan keuntungan terhadap semua biaya dan kerugian. Jumlah ini 
merupakan kenaikan bersih terhadap semua biaya dan kerugian. 
Jumlah ini merupakan kenaikan bersih terhadap modal.  
d. Laba ditahan 
 Laba ditahan merupakan jumlah akumulatif laba bersih dari 
sebuah perseroan terbatas dikurangi distribusi laba (income 
distribution) yang dilakukan. 
 Dari beberapa definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa Net 
Profit Margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
pendapatan bersih sebuah perusahaan setelah dikurangi dengan biaya-
biaya yang telah dikeluarkan. Semakin tinggi rasio ini maka semakin 
baik pula keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan, sehinggga 
kinerja perusahaan juga akan meningkat. Semakin tinggi keuntungan 




kemungkinan perusahaan akan membagikan dividen kepada investor. 
Rumus Net Profit Margin adalah sebagai berikut: 
                                    
                                    Laba Bersih  
Net Profit Margin =                            X 100 % 
                                      Penjualan  
Sumber: Bastian dan Suwardjono (2008: 299) 
 
9. Return On Asset  
Return On Asset mengidentifikasikan tingkat profitabilitas. Rasio 
ini mengukur pengembalian atas total aktiva setelah bunga dan pajak. 
Hasil pengembalian total aktiva atau total investasi menunjukkan 
kinerja manajemen dalam menggunakan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan laba (Sartono, 2009: 122). Sedangkan menurut Lestari 
dan Sugiharto (2007: 196) Return On Asset adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari 
penggunaan aktiva. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka 
semakin baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan 
bersih. Hal ini selanjutnya akan meningkatkan daya tarik perusahaan 
kepada investor. Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan 
perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor, karena tingkat 
pengembalian atau dividen akan semakin besar. Hal ini juga akan 
berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut di pasar modal 
yang akan semakin meningkat sehingga ROA akan berpengaruh 




Kemudian Menurut Kasmir (2010: 202), Return On Assets 
merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva 
yang digunakan dalam perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa suatu perusahaan dengan tingkat return on assets yang tinggi 
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut, karena dianggap perusahaan tersebut dapat 
menghasilkan laba yang tinggi dan pada akhirnya akan berdampak 
positif terhadap nilai dividen yang akan diterima oleh pemegang 
saham perusahaan tersebut. Dengan banyaknya investor yang tertarik 
terhadap saham perusahaan tersebut, maka akan berpengaruh terhadap 
harga saham di pasar modal. Semakin banyak investor yang ingin 
membeli saham perusahaan tersebut, maka harga saham perusahaan 
akan cenderung mengalami kenaikan. 
Menurut Munawir (2007: 91) kegunaan dari analisa Return On 
Asset (ROA) dikemukakan sebagai berikut : 
1. Sebagai salah satu kegunaannya yang prinsipil ialah sifatnya yang 
menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek 
akuntansi yang baik maka manajemen dengan menggunakan 
teknik analisa Return On Asset (ROA) dapat mengukur efisiensi 
penggunaan modal yang bekerja, efisiensi produksi dan efisiensi 
bagian penjualan. 
2. Apabila perusahaan dapat mempunyai data industri sehingga 




Asset (ROA) ini dapat dibandingkan efisiensi penggunaan modal 
pada perusahaannya dengan perusahaan lain yang sejenis, 
sehingga dapat diketahui apakah perusahaannya berada di bawah, 
sama, atau di atas rata-ratanya. Dengan demikian akan dapat 
diketahui dimana kelemahannya dan apa yang sudah kuat pada 
perusahaan tersebut dibandingkan dengan perusahaan lain yang 
sejenis. 
3. Analisa Return On Asset (ROA) pun dapat digunakan untuk 
mengukur efisiensi tindakan-tindakan yang dilakukan oleh 
divisi/bagian., yaitu dengan mengalokasikan semua biaya dan 
modal ke dalam bagian yang bersangkutan. Arti pentingnya 
mengukur rate of return pada tingkat bagian adalah untuk dapat 
membandingkan efisiensi suatu bagian dengan bagian yang lain 
di dalam perusahaan yang bersangkutan. 
4. Analisa Return On Asset (ROA) juga dapat digunakan untuk 
mengukur profitabilitas dari masing-masing produk yang 
dihasilkan perusahaan dengan menggunakan product cost system 
yang baik, modal dan biaya dapat dialokasikan kepada berbagai 
produk yang dihasilkan oleh perusahaan yang bersangkutan, 
sehingga dengan demikian akan dapat dihitung profitabilitas dari 
masing-masing produk. Dengan demikian manajemen akan 
dapat mengetahui produk mana yang mempunyai profit potential 




5. Return On Asset (ROA) selain berguna untuk keperluan kontrol, 
juga berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnya Return On 
Asset (ROA) dapat digunakan sebagian dasar untuk 
pengembalian keputusan kalau perusahaan akan mengadakan 
ekspansi. 
 Kelebihan Return On Assets (ROA) menurut Lukman 
Syamsuddin (2004: 58) yaitu : 
a. Selain ROA berguna sebagai alat kontrol, juga berguna untuk 
keperluan perencanaan. Misalnya ROA dapat dipergunakan 
sebagai dasar pengambilan keputusan apabila perusahaan akan 
melakukan ekspansi. Perusahaan dapat mengistimasikan ROA 
yang harus melalui investasi pada aktiva tetap. 
b. ROA dipergunakan sebagai alat mengukur profitabilitas dari 
masing-masing poduk yang dihasilkan oleh perusahaan, dengan 
menerapkan sistem biaya produksi yang baik, maka modal dan 
biaya dapat dialokasikan ke dalam berbagai produk yang 
dihasilkan oleh perusahaan, sehingga dapat dihitung profitabilitas 
masing-masing produk. 
c. Kegunaan ROA yang paling prinsip berkaitan dengan efisiensi 
penggunaan modal, efisiensi produksi dan efisiensi penjualan. 
Hal ini dapat dicapai apabila perusahaan telah melaksanakan 




Ditinjau dari pernyataan di atas maka dapat diperoleh kesimpulan 
bahwa Return On Asset merupakan rasio mengukur tingkat 
pengembalian total aktiva untuk menghasilkan keuntungan bersih 
perusahaan dari perolehan aktiva, sehingga dengan menggunakan  
ROA perusahaan dapat menjadikan rasio tersebut sebagai kontrol atas 
investasi yang dilakukan. Dari hasil ukuran Return On Asset dapat 
dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan ketika sebuah 
perusahaan akan memperluas usaha, kemudian juga dapat dijadikan 
sebagai alat ukur profitabilitas dari produk yang dihasilkan oleh 
perusahaan, semakin tinggi profitabilitas yang dihasikan maka 
semakin tinggi kemungkinan perusahaan akan membagikan dividen 
kepada investor. ROA dipergunakan sebagai alat mengukur 
profitabilitas dari masing-masing poduk yang dihasilkan oleh 
perusahaan 
Rasio ini diukur dengan satuan persentase (%) dengan rumus 
Return On Asset adalah sebagai berikut: 
                                    
                                    Laba Bersih  
Return On Asset  =                            X 100 % 
                                    Total Aktiva  
Sumber: Sartono (2009: 122) 
 
10. Return On Equity  
 Menurut Kasmir (2013: 204) Return On Equity (ROE) merupakan 
“Hasil Pengembalian Ekuitas atau return on equity atau rentabilitas 




pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi 
penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. 
Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula 
sebaliknya.” Sedangkan menurut Munawir (2010: 240) Return On 
Equity merupakan Rasio antara laba bersih setelah pajak dengan 
modal sendiri. Ratio ini menunjukkan produktivitas dari dana-dana 
pemilik perusahaan di dalam perusahaannya sendiri. Ratio ini juga 
menunjukkan rentabilitas dan efisiensi modal sendiri. Makin tinggi 
ratio ini akan semakin baik karena posisi modal pemilik perusahaan 
akan semakin kuat, atau rentabilitas modal sendiri yang semakin baik. 
Sedangkan Menurut Sofyan Syafri Harahap (2009: 309) rasio 
profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan 
laba melalui semua kemampuannya, dan sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, ekuitas, jumlah karyawan, jumlah cabang dan 
sebagainya. Salah satu rasio profitabilitas yaitu ROE merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur tingkat penghasilan bersih yang 
diperoleh perusahaan atas modal yang diinvestasikannya. Semakin 
besar rasio ROE mengambarkan semakin baik keadaan perusahaan, 
sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan modalnya.  
 Selanjutnya Brigham & Houston (2013: 134) menerangkan 
bahwa rasio yang paling penting adalah pengembalian atas ekuitas 




saham dibagi dengan total ekuitas pemegang saham. Pemegang saham 
pastinya ingin mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi atas 
modal yang mereka investasikan, dan Return On Equity menunjukkan 
tingkat yang mereka peroleh. Jika Return On Equity tinggi, maka 
harga saham juga akan cenderung tinggi. Menurut Lukman 
Syamsudin (2009: 64) Return On Equity menunjukan seberapa besar 
kemampuan perusahaan dalam memberikan imbalan terhadap 
pemegang saham atas modal yang diinvestasikannya, karena ROE 
merupakan pengukuran dari penghasilan yang tersedia bagi para 
pemilik perusahaan atas modal yang mereka investasikan di dalam 
perusahaan. Secara umum tentu saja besarnya ROE maka akan 
semakin tinggi return saham atau pengembalian yang diperoleh. 
 Menurut Irham Fahmi (2012: 99), menyatakan bahwa ROE adalah 
suatu perhitungan yang sangat penting pada suatu perusahaan yang 
memperlihatkan suatu ROE yang tinggi dan konsisten yang 
mengindikasikan: 
1. Perusahaan mempunyai suatu keunggulan yang tahan lama dalam 
persaingan  
2. Investasi anda di dalam bentuk modal para pemegang saham akan 
tumbuh pada suatu tingkat pertumbuhan tahunan yang tinggi, 
sehingga akan mengarahkan kepada suatu harga saham yang 




 Kegunaan return on equity dalam menggambarkan tingkat 
pengembalian atas modal yang ditanamkan investor memiliki sisi 
negatif lain, menurut Brigham & Houston (2013: 162) return on 
equity memiliki beberapa kekurangan dalam menentukan kinerja 
keuangan suatu perusahaan yaitu:  
1. Return on equity tidak mempertimbangkan risiko 
Setiap investasi dalam saham pasti memiliki risiko, semakin besar 
investasi yang ditanamkan maka semakin besar pula risiko yang 
akan dihadapi oleh para investor. Hal ini tidak tergambarkan 
dalam perhitungan ROE. Leverage keuangan dapat meningkatkan 
perkiraan ROE, tetapi dengan pengorbanan risiko yang lebih 
tinggi sehingga meningkatkan ROE melalui penggunaan leverage 
yang lebih besar mungkin tidak terlalu baik. Terdapat dua alasan 
di balik dampak leverage:   
a. Karena bunga dapat menjadi pengurang pajak, penggunaan 
utang akan mengurangi kewajiban pajak dan menyisakan 
laba operasi yang lebih besar bagi investor perusahaan.   
b. Jika laba operasi sebagai persentase terhadap aset melebihi 
tingkat bunga atas utang seperti yang umumnya diharapkan, 
maka perusahaan dapat menggunakan utang untuk membeli 
aset, membayar bunga atas utang, dan mendapatkan sisanya 
bagi pemegang saham sehingga mendorong tingkat 




2. Return on equity tidak mempertimbangkan jumlah modal yang 
diinvestasikan; Tingkat ROE suatu perusahaan belum tentu 
memberikan nilai tambah yang besar pula terhadap investor, 
karena nilai pengembalian investasi tergantung pada besar modal 
yang diinvestasikan oleh para investor. 
 Sarmento & Made, (2016: 4235) Return on equity (ROE) ialah 
kemampuan perusahaan dengan modal dalam menghasilkan laba. 
Laba perusahaan biasanya menjadi faktor utama untuk dapat dijadikan 
pertimbangan untuk pengambilan keputusan berkaitan dengan 
pemberian dividen kepada para pemegang saham. ROE sebagai salah 
satu dari rasio profitabilitas dan merupakan indikator yang sangat 
penting bagi para investor agar membantu investor dalam mengukur 
dan mengetahui kemampuan perusahaan dalam memperoleh labah 
bersih menyangkut pembagian dividen. Peningkatan ROE setiap 
periodenya menunjukkan bahwa manajemen memberikan para 
investor keuntungan yang meningkat setiap periodenya untuk 
investasi lewat pembagian dividen. Kebijakan dividen yang 
diterapkan oleh perusahaan tentunya tidak lepas dari penilaian return 
on equity yang tinggi. Sehingga suatu perusahaan dapat 
mengasumsikan seberapa besar dividen yang dibagikan. Peningkatan 





 Ditinjau berdasarkan pernyataan di atas maka dapat disimpulkan 
bahwa ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui 
pengembalian dari equitas untuk menghasilkan laba bersih setelah 
pajak. Rasio ini dapat digunakan untuk meninjau produktivitas atas 
kinerja perusahaan dengan  penggunaan modal sendiri. Semakin besar 
nilai ROE menunjukkan semakin baik keadaan perusahaan sehingga 
kepercayaan investor. Return On Equity merupakan rasio keuangan 
yang banyak digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, 
khususnya menyangkut profitabilitas perusahaan. Return on equity 
juga merupakan salah indikator yang tepat bagi investor untuk 
bertujuan mengukur keberhasilan bisnis dalam memperkaya 
pemegang sahamnya untuk memperoleh dividen lewat investasi yang 
menurut investor menguntungkan. 
Rumus Return On Equity adalah sebagai berikut: 
                                    
                                    Laba setelah Pajak dan Bunga 
Return On Equity =                                                          X 100 % 
                                                       Modal 
Sumber: Bambang Riyanto (2002: 45) 
 
11. Cash Ratio  
 Menurut Sutrisno (2009: 216), menjelaskan bahwa Cash Ratio 
adalah rasio yang membandingkan antara kas dan aktiva lancar yang 
bisa segera menjadi uang kas dengan utang lancar. Aktiva yang segera 
menjadi uang kas adalah efek atau surat berharga. Sedangkan menurut 




yang digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang 
tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat 
ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti 
rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). 
Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya 
bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya.  
 Cash ratio (CR) merupakan salah satu ukuran dari rasio 
likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya seperti melunasi kewajiban 
jangka pendek yang telah jatuh tempo maupun dalam membayar 
dividen Semakin tinggi Cash Ratio berarti semakin kecil risiko 
kesulitan keuangan (financial distress) dalam memenuhi berbagai 
kewajiban jangka pendek, sebaliknya jika tingkat Cash Ratio rendah 
berarti risiko kesulitan keuangan perusahaan semakin besar. Bagi 
investor saham tingkat Cash Ratio perusahaan dapat sebagai dasar 
pertimbangan dalam menanamkan modalnya, karena pada umumnya 
investor pada dasarnya tidak menyukai risiko, namun di lain pihak ada 
juga investor saham yang menyukai risiko tinggi dengan harapan 
untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. (Darminto, 2007: 
113).  
 Cash Ratio perusahaan merupakan faktor penting yang harus 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan 




Dividen merupakan cash outflow, maka makin kuatnya posisi kas 
perusahaan berarti makin besar kemampuan perusahaan membayar 
dividen. Cash ratio merupakan salah satu ukuran darilikuiditas 
(liquidity ratio) yang merupakan kemampuan perusahaan 
memenuhikewajiban jangka pendeknya (current liability) melalui 
sejumlah kas (dan setara kas, seperti giro atau simpanan lain di bank 
yang dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki perusahaan. Semakin 
tinggi cash ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk 
memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknya (Brigham, 2013: 
89) 
 Dalam teori relevan dividen, kebijakan dividen akan 
berpengaruh terhadap harga saham. Apabila harga saham naik, maka 
investor akan meningkat dan laba akan naik. Kenaikan laba ini akan 
menyebabkan peningkatan uang kas yang dimiliki perusahaan 
sehingga cash ratio akan meningkat. Semakin besar cash ratio maka 
perusahaan akan membayarkan dividen yang lebih besar pula. 
Perusahaan yang memiliki kendala pembayaran (kekurangan 
likuiditas) mengarahkan manajemen untuk membatasi pertumbuhan 
dividen. Dengan kata lain, meningkatnya posisi cash ratio juga akan 
meningkatkan pembayaran dividen hal tersebut sesuai dengan 
pernyataan Chasanah, (2008). 
 Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan 




keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan. 
Dividen merupakan aliran kas keluar dan pembayarannya akan 
mengurangi kas perusahaan. Semakin kuat likuiditas perusahaan 
semakin besar pula kemampuan untuk membayar dividen. Salah satu 
ukuran untuk mengukur tingkat likuiditas perusahaan yaitu dengan 
cash ratio. semakin tinggi cash ratio menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Perusahaan yang semakin likuid mengindikasikan kinerja 
perusahaan yang baik sehingga dapat meningkatkan kepercayaan 
investor atas prospek perusahaan terkait dengan pembayaran dividen. 
Jadi, semakin kuat posisi likuiditas maka semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen. Bila dikaitkan dengan teori free 
cash flow, aliran kas bebas diartikan sebagai kas yang tersedia untuk 
didistribusikan kepada investor sesudah terpenuhinya seluruh 
kebutuhan investasi yang diperlukan untuk menjalankan operasional 
perusahaan. Oleh karena dividen merupakan arus kas keluar, maka 
pembagiannya tergantung pada kas yang tersedia. Perusahaan yang 
memiliki aliran kas besar maka menandakan bahwa perusahaan 
memiliki tingkat likuiditas yang baik maka adanya kas yang belebih 
seharusnya didistribusikan kepada investor dalam bentuk dividen 
(Oktaviani: 2016). 
 Dari pernyataan di atas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 




kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendeknya yang 
harus segera dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam perusahaan dan 
efek yang dapat segera dicairkan oleh perusahaan. Cash Ratio 
merupakan faktor yang penting untuk dipertimbangkan sebelum 
mengambil keputusan untuk menetapkan besaran dividen yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham. 
Rumus Cash Ratio adalah sebagai berikut: 
                                    
                                Kas + Efek 
Cash Ratio    =                                    
                             Kewajiban Lancar 
Sumber: Kasmir (2011: 157) 
 
B. Penelitian yang Relevan  
1. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Rini Dwiyanti dan Lely Fera 
(2009) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas Terhadap Dividend 
Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Di Indonesia” faktor Cash 
Ratio, Net Profit Margin, dan Return On Equity mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Kondisi ini 
ditunjukkan oleh koefisien determinasi (R2) yang menyatakan bahwa 
secara serempak variabel Cash Ratio, Net Profit Margin dan Return 
On Equity mempengaruhi Dividend Payout Ratio sebesar 62,1%.  
Faktor Return On Equity dan Net Profit Margin berpengaruh 




yang paling dominan berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio 
adalah Return On Equity.  
2. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Tika Ayu (2015) pengaruh 
Return On Asset, Debt To Equity Ratio, Collateral Asset, dan 
pertumbuhan aset terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2011 – 
2013. berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda maka dapat 
disimpulkan bahwa Return On Asset berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen, Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. hal ini dapat dilihat dari hasil analisis yang 
menunjukkan bahwa nilai signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari 
tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,075 > 0,05. Collateral 
Asset berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. kemudian 
pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. hal 
ini dapat dilihat dari hasil analisis yang menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi yang dihasilkan lebih besar dari tingkat signifikansi yang 
disyaratkan yaitu 0,198 > 0,05. 
3. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Agus Wiyatno (2013) 
“Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio Pada 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2009-2011” hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On 
Asset Berpengaruh Positif terhadap Dividend Payout Ratio pada 




2011,kemudian Current Ratio Berpengaruh Positif terhadap Dividend 
Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
periode 2009-2011, selanjutnya Debt to Equity Ratio Berpengaruh 
Positif terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI periode 2009-2011, Return On Asset, Current 
Ratio, dan Debt to Equity Ratio secara bersama-sama Berpengaruh 
Positif Terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI periode 2009-2011. 
C. Kerangka Berpikir  
Dividen merupakan keuntungan yang dihasilkan perusahaan dan 
keuntungan tersebut dibagikan kepada pihak investor sehingga setelah 
melakukan pembagian dividen keputusan untuk menginvestasikan kembali 
atau mengambil dividen tersebut merupakan hak dari investor, jika 
investor menginvestasikan kembali ke perusahaan maka modal perusahaan 
akan semakin bertambah dan menjadikan perusahaan memperoleh laba 
yang digunakan untuk kelangsungan kinerja perusahaan. Rasio keuangan 
yang diduga berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen adalah rasio Net 
Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan Cash Ratio. 
1. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan Dividen 
 Net Profit Margin menurut Martono dan Harjito (2010: 59), 
“merupakan keuntungan perusahaan setelah menghitung seluruh biaya 
dan pajak penghasilan”. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik 




membayar dividen juga akan semakin tinggi. Pernyataan tersebut 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hadiwidjaja dan Triani 
(2009) bahwa net profit margin berpengaruh positif terhadap Dividend 
Payout Ratio 
2. Pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen  
 Nilai Return On Asset yang tinggi akan menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu menghasilkan laba yang relatif tinggi. Investor 
akan lebih memilih perusahaan dengan nilai Return On Asset yang 
tinggi karena perusahaan dengan nilai Return On Asset yang tinggi 
mampu menghasilkan tingkat laba lebih besar dibandingkan 
perusahaan dengan Return On Asset rendah. Oleh karena itu, 
perusahaan yang mampu menghasilkan Return On Asset yang tinggi 
akan membayar dividen yang tinggi pula. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa Return on Asset berpengaruh positif terhadap Kebijakan 
Dividen. Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Fira Puspita (2009) yang menyatakan bahwa Return On Asset 
berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.  
3. Pengaruh Return On Equity terhadap Kebijakan Dividen. 
 Sofyan Syafri Harahap (2009: 309) menyatakan bahwa rasio 
profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan 
laba melalui semua kemampuannya, dan sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, ekuitas, jumlah karyawan, jumlah cabang dan 




yang digunakan untuk mengukur tingkat penghasilan bersih yang 
diperoleh perusahaan atas modal yang diinvestasikannya. Semakin 
besar rasio Return On Equity mengambarkan semakin baik keadaan 
perusahaan, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan modalnya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Return 
on Equity berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Nasim Fajriyah dan 
Chabachib (2010) bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan 
yang artinya semakin meningkat profitabilitas yang diperoleh oleh 
perusahaan maka perusahaan tersebut semakin banyak membagikan 
dividen kepada para pemegang saham. 
4. Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen  
 Menurut Kasmir (2012: 138) Rasio kas atau (cash ratio) 
merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa besar uang 
kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat 
ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti 
rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). 
Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya 
bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. 
 Posisi Cash Ratio menunjukkan variabel yang penting dari 
investasi dalam kebijakan dividen. Pada perusahaan yang memiliki 
Cash Ratio yang lebih baik, perusahaan berarti mempunyai dana tunai 




pendek. Perusahaan yang memiliki Cash Ratio lebih baik maka akan 
mampu membayar dividen lebih banyak. Hal ini menunjukkan bahwa 
cash ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, pernyataan 
tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Emma Rofika 
(2013) yang menyatakan bahwa cash ratio berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen.  
5. Pengaruh Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity dan 
Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen  
 Menurut Syafri (2008: 304) rasio profitabilitas merupakan rasio 
yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
laba melalui semua kemampuan dan semua sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan 
sebagainya Profitabilitas perusahaan dinilai dengan rasio Return on 
Asset atau return on investment, semakin tinggi profitabilitas semakin 
baik dan efisien perusahaan tersebut. Kemudian Brigham & Houston 
(2013: 132) menerangkan bahwa rasio yang paling penting adalah 
pengembalian atas ekuitas (Return On Equity) yang merupakan laba 
bersih bagi pemegang saham dibagi dengan total ekuitas pemegang 
saham. Pemegang saham pastinya ingin mendapatkan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas modal yang mereka investasikan, dan 
Return On Equity menunjukkan tingkat yang mereka peroleh. Jika 





 (Riyanto, 2001: 202).  Pada penelitian ini menggunakan rasio 
likuiditas cash ratio dengan asumsi rasio ini mencerminkan 
kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang lancarnya lebih tepat 
waktu dibandingkan dengan current ratio dan quick ratio. Hal ini 
disebabkan karena current ratio mengandung piutang dagang dan 
persediaan, sedangkan quick ratio mengandung piutang dagang, 
dimana kedua akun tersebut relatif lama untuk berubah menjadi kas. 
 Brigham dan Houston (2013: 66) menjelaskan bahwa perusahaan 
terbuka maupun perseorangan memiliki tujuan untuk meningkatkan 
kesejahteraan para pemiliknya maupun investornya. Tujuan tersebut 
dapat dicapai dengan memperbesar laba yang diperoleh perusahaan 
setiap tahunnya. Untuk sebuah perusahaan terbuka, tujuan 
memaksimalkan laba yang besar tersebut dimaksudkan agar dapat 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang sahamnya dengan cara 
membagikan dividen setiap tahunnya. Oleh karena itu hal ini 
menunjukkan bahwa Net Profit Margin, Return On Asset, Return On 
Equity dan Cash Ratio berpengaruh positif dan signifikan Terhadap 
Kebijakan Dividen 
D. Paradigma Penelitian  
Penelitian ini menggunakan variabel terikat (Dependen) yaitu 
Kebijakan Dividen sedangkan variabel bebas (Independen) pada penelitian 
ini adalah Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan 





Gambar 1: Paradigma Penelitian 
 
E. Hipotesis Penelitian  
 Ditinjau dari tujuan, landasan teori, penelitian terdahulu, dan 
kerangka pemikiran maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
1. H1: Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2012-2016 
2. H2: Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2012-2016 
3. H3: Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 





4. H4: Cash Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2012-2016 
5. H5: Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity dan Cash 
Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen 
























A. Jenis Penelitian  
  Jenis Penelitian yang dilakukan adalah Penelitian yang dilakukan 
ialah penelitian bersifat asosiatif, menurut sugiyono (2014: 55) penelitian 
dengan rumusan masalah asosiatif yaitu penelitian yang dilakukan untuk 
untuk mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel 
atau lebih. Adapun hal-hal yang akan diteliti, dianalisis dan 
diinterpretasikan adalah segala sesuatu yang berkaitan keputusan 
kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh net profit margin, return on 
asset, return on equity, dan cash ratio. Dalam penelitian ini pendekatan 
yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif. Menurut Efferin (2008: 
47), pendekatan kuantitatif adalah “penelitian yang menekankan pada 
pengujian teori-teori, dan atau hipotesis-hipotesis melalui pengukuran 
variabel-variabel penelitian dalam angka dan melakukan analisis data 
dengan prosedur statistik dan atau permodelan matematis”. 
B. Tempat dan Waktu Penelitian  
Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan data laporan 
tahunan perusahaan. Penelitian ini dilaksanakan pada bulan Februari 2018 
C. Definisi Operasional Variabel Penelitian  






1. Kebijakan Dividen 
 Menurut Martono dan Harjito (2010: 253) kebijakan dividen 
merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang 
akan datang.  Kebijakan dividen diperoleh dari perhitungan Dividend 
Payout Ratio yang mengukur porsi penghasilan yang dibayarkan 
dalam dividen. Investor yang mencari pertumbuhan harga pasar akan 
mengharapkan rasio ini kecil, sebaliknya investor yang mencari 
dividen akan mengharapkan rasio yang besar, Budi Rahardjo, (2005: 
130). Menurut (Indriyo Gitosudarmo, 2002: 232) Dividend Payout 
Ratio atau rasio pembayaran dividen adalah perbandingan antara 
dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan 
biasanya disajikan dalam bentuk persentase.  
 Perhitungan DPR diperoleh dari pembagian antara Dividen Tunai 
Per saham dengan Laba per lembar saham (EPS).  Earning per share 
(Wiagustini 2010:81) merupakan alat ukur yang digunakan mengukur 
pengakuan pasar terhadap kondisi perusahaan untuk mengetahui 
jumlah laba per saham. Pemberian keuntungan pada setiap 
perusahaan. menjadi cara untuk meningkatkan investor, karena dari 




perusahaan tersebut. Earning per share yang tinggi mencerminkan 
bahwa perusahaan berhasil mengelola keuangannya, sehingga dapat 
membagikan laba dalam bentuk dividen dan meningkatkan minat para 
pemegang saham untuk berinvestasi. 
Rumus Dividend Payout Ratio adalah sebagai berikut: 
                                    
                                          Dividen Tunai Per Saham (DPS)  
Dividend Payout Ratio  =                                                      X 100 % 
                                           Laba Per Lembar Saham (EPS) 
     Sumber: (Indriyo Gitosudarmo, 2002: 232) 
 Total Dividen yang dibagikan 
DPS           =                                                           X 100 % 
                      Jumlah Lembar Saham yang beredar  
    Sumber : Susan Irawati (2006:64) 
 
                             Laba Bersih Setelah Pajak 
EPS            =                                                               X 100 % 
                        Jumlah Lembar Saham yang beredar 
   Sumber : Zaki Baridwan (2004:450) 
 
2. Net Profit Margin  
 
Menurut Bastian dan Suhardjono (2006: 299) Net Profit Margin 
adalah perbandingan antara laba bersih dengan penjualan. Semakin 
besar Net Profit Margin maka kinerja perusahaan akan semakin 
produktif, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Kemudian menurut 
Menurut Gitman (2012: 80) Net Profit Margin adalah “The net profit 
margin measures the percentage of each sales dollar remaining after 




dividens, have been deducted” arti dari pernyataan tersebut adalah 
bahwa net profit margin mengukur presentase dari setiap penjualan 
dollar yang tersisa setelah semua biaya dan pengeluaran, termasuk 
bunga, pajak dan dividen saham preferen yang telah dikurangi 
Rumus Net Profit Margin adalah sebagai berikut: 
                                    
                                    Laba Bersih  
Net Profit Margin =                            X 100 % 
                                      Penjualan  
Sumber: Bastian dan Suwardjono (2006: 299) 
 
3. Return On Asset 
 
Return On Asset (ROA) menurut Kasmir (2012: 201) adalah rasio 
yang menunjukan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan 
dalam perusahaan. Selain itu, Return On Asset memberikan ukuran 
yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukan 
efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh 
pendapatan. Sedangkan menurut Menurut Lestari dan Sugiharto 
(2007: 196) Return On Asset adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva. 
Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik 
produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Hal ini 







rumus Return On Asset  adalah sebagai berikut: 
                                    
                                    Laba Bersih  
Return On Asset  =                            X 100 % 
                                    Total Aktiva  
Sumber: Sartono (2009: 122) 
 
4. Return on Equity   
 ROE merupakan rasio keuangan yang banyak digunakan untuk 
mengukur kinerja perusahaan, khususnya menyangkut profitabilitas 
perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah 
pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. 
(Sudana, 2011: 22). Menurut Kasmir (2013:204) Return On Equity 
(ROE) merupakan “Hasil Pengembalian Ekuitas atau return on equity 
atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba 
bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan 
efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin 
baik. Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula 
sebaliknya.” 
                                   
                                  Laba Bersih setelah bunga dan pajak  
Return On Equity =                                                                 X100% 
                                                   Modal Sendiri  
Sumber: Kasmir (2011: 157) 
  
5. Cash Ratio  
 Menurut Kasmir (2012:138) Rasio kas atau (cash ratio) merupakan 




tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat 
ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti 
rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). 
Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya 
bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. 
Rumus Cash Ratio adalah sebagai berikut: 
                                    
                                Kas + Efek 
Cash Ratio    =                                    
                             Kewajiban Lancar 
Sumber: Kasmir (2011:157) 
 
D. Populasi dan Sampel Penelitian  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek/subjek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan untuk 
dipelajari dan kemudian diambil kesimpulan (sugiyono, 2014: 115). 
Populasi yang akan menjadi objek dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang melaporkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit 
dan dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016 yaitu 
sebanyak 153 perusahaan. Kriteria perusahaan yang digunakan untuk 
penelitian adalah:  
1. Perusahan yang termasuk dalam industri manufaktur yang terdaftar di 




2. Perusahaan-perusahaan yang telah melaporkan laporan keuangannya 
secara rutin dan mempunyai data keuangan yang lengkap dan sesuai 
dengan yang dibutuhkan dalam penelitian ini. 
3. Perusahaan yang membagikan dividennya kepada pemegang sahamnya 
pada tahun 2012 sampai dengan 2016. 
4. Perusahaan tidak menderita kerugian pada periode penelitian. 
 Populasi pada penelitian ini sebanyak 153 perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan pengambilan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan secara non probability sampling, dengan 
menggunakan pendekatan purposive sampling yaitu pengambilan sampel 
dengan membuat batasan agar sesuai dengan kriteria yang digunakan 
dalam penelitian kemudian diperoleh 7 perusahaan manufaktur yang 
selama periode penelitian, perusahaan yang selalu menyajikan laporan 
keuangan dan secara kontinyu membagikan dividen pada periode 2012 
sampai dengan 2016.   
E. Teknik Pengumpulan Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang 
merupakan data yang diperoleh dari pihak kedua dan digunakan untuk 
sebuah kepentingan penelitian, menurut Sugiyono (2014:137) data 
sekunder merupakan “sumber data yang tidak langsung memberikan data 
kepada pengumpul data, misanya lewat orang lain atau lewat dokumen.” 
data penelitian ini dihasilkan dari dokumentasi pada Indonesia Stock 




data laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan 
manufaktur yang terdapat di Indonesia. Data lain juga diperoleh dari 
penelitian berupa jurnal, artikel, dan literature lain yang berkaitan dengan 
penelitian tersebut. 
F. Teknik Analisis Data  
1. Uji Asumsi Klasik  
a. Uji Normalitas  
Uji Normalitas digunakan untuk menguji apakah data yang 
bersangkutan berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas ini 
menggunakan teknik analisis Kolmogorof-Smirnov, Jika nilai Sig 
atau signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05. Distribusi adalah 
tidak normal, kemudian Jika nilai Sig atau signifikansi atau nilai 
probabilitas > 0,05 distribusi adalah normal.  Kriteria pengambilan 
keputusan adalah variabel penelitian dinyatakan berdistribusi 
normal apabila memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 
(sig. > 0,05), (Bhuono Agung Nugroho, 2005: 113).   
b. Uji Multikolinearitas  
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas (independen) atau 
tidak. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi kolerasi 
diantara variabel independen. Jika variabel independen saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel 




sesama variabel independen sama dengan nol. Multikolinieritas 
dapat dilihat dengan Variance Inflation Factor (VIF), bila nilai 
VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10 maka tidak ada gejala 
multikolinieritas (Ghozali, 2011: 105). 
c. Uji Autokorelasi 
Ghozali (2011: 111) menyatakan bahwa untuk mengetahui ada 
tidaknya masalah autokorelasi dengan uji non parametric run test 
dalam menguji gejala autokorelasi. Run Test of Randomness pada 
prinsipnya bertujuan untuk melihat apakah residual yang sedang 
diteliti merupakan data acak (random) dari model regresinya. 
Pengujian terhadap keacakan ini untuk menghindari kebiasan yang 
terjadi dalam penarikan kesimpulan terhadap keadaan yang diuji. Jika 
ternyata residual yang sedang diteliti tidak melibatkan unsur acak, 
maka model tersebut tidak dapat digunakan untuk dianalisis lebih 
lanjut. Hipotesis pengujian autokorelasi dengan metode non 
parametric run test adalah sebagai berikut: 
Ho : residual random 
Ha : residual tidak random 
Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan cara jika nilai Asymp. 
Sig. (2-tailed) > 0,05 maka H0 diterima, artinya residual berdistribusi 
secara acak (random). Kesimpulannya, jika data terdistribusi secara 
random maka model tidak mengalami gejala autokorelasi sehingga 




d. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi setiap 
variabel independen dengan absolute residual sebagai variable 
dependen. Residual merupakan selisih antara nilai observasi dengan 
nilai prediksi, sementara absolute adalah nilai mutlaknya. Uji ini 
dilakukan untuk meregresi nilai absolut residual terhadap variabel 
independen. Tingkat kepercayaan sebesar 5% menjadi dasar 
penentuan ada tidaknya heteroskedastisitas. Jika nilai signifikansi 
lebih dari 5%, maka tidak ada gejala heteroskedastisitas. 
2. Uji Hipotesis 
Hipotesis ini akan diuji dengan menggunakan metode analisis regresi 
sederhana  
a. Analisis Regresi Sederhana  
Analisis Regresi Linier Sederhana untuk Hipotesis Pertama dan 
Kedua. Menurut Priyatno (2013: 123), analisis regresi sederhana 
digunakan untuk mengetahui pengaruh antara satu variabel bebas 
(X) dengan satu variabel terikat (Y) yang ditampilkan dalam 
bentuk persamaan regresi. Selain itu, analisis regresi linier juga 
bertujuan untuk memprediksikan nilai dari variabel terikat apabila 
nilai variabel bebas mengalami kenaikan atau penurunan serta 
untuk mengetahui arah hubungan. 
  Analisis ini digunakan untuk menguji hipotesis yaitu: 




          (Priyatno, 2013: 123) 
Keterangan 
Y = Kebijakan Dividen 
X = NPM, atau ROA, atau ROE, atau Cash Ratio 
α = konstanta 
b = koefisien  Regresi  
Ha Berdasarkan rumus di atas, maka persamaan regresi dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Y = α + b1X1 
Y = α + b2X2 
Y = α + b3X3 
Y = α + b4X4 
Keterangan:  
Y   = Kebijakan Dividen 
α    = Nilai konstanta 
b1,b2,b3,b4 = Koefisien regresi 
X1   = Net Profit Margin  
X2   = Return On Asset 
X3   = Return On Equity 
X4   = Cash Ratio 
2) Mencari koefisien korelasi (r)  
Mencari koefisien korelasi ini dilakukan untuk mengetahui 




dependen mempunyai pengaruh yang positif atau negatif. 
Dikatakan positif jika koefisien korelasi bernilai positif dan 
dikatakan negatif jika koefisien korelasi bernilai negatif. 
Koefisien korelasi dicari dengan rumus sebagai berikut: 
     
    
     
          
 
     
    
     
          
 
     
    
     
          
 
     
    
     
          
 
 Keterangan: 
    = Koefisien Korelasi 
     = Jumlah produk antara X1 dan variabel Y 
     = Jumlah produk antara X3 dan variabel Y 
     = Jumlah produk antara X3 dan variabel Y 
     = Jumlah produk antara X4 dan variabel Y 
   = jumlah skor prediktor X1 
   = jumlah skor prediktor X2 
    = jumlah skor prediktor X3 
    = jumlah skor prediktor X4 
 ∑Y = = jumlah skor variabel Y 




X2   = Return On Asset 
X3   = Return On Equity 
X4   = Cash Ratio 
Sumber (Iqbal Hasan, 2002: 271) 
3) Mencari koefisien determinasi sederhana (r2) antara variabel 
X1 terhadap Y, variabel X2 terhadap Y, variabel X3 terhadap 
Y. dan variabel X4 terhadap Y. Koefisien determinasi 
digunakan untuk menghitung besarnya kontribusi variabel X1 
terhadap variabel Y, besarnya kontribusi variabel X2 terhadap 
variabel Y, besarnya kontribusi variabel X3 terhadap variabel 
Y dan besarnya kontribusi variabel X4 terhadap variabel Y. 
Koefisien determinasi juga menunjukkan tingkat ketepatan 
garis regresi. Perhitungan koefisien determinasi dengan rumus 
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Sumber (Iqbal Hasan, 2002: 273) 
4) Menguji signifikansi dengan uji t 
Uji t digunakan untuk menguji variabel independen secara 
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan atau tidak 
terhadap variabel dependen atau melihat nilai Sig.-nya. Jika t 
hitung > t tabel, maka hipotesis alternatif diterima yaitu 




dependen. Sebaliknya, jika t hitung < t tabel, maka hipotesis 
alternatif ditolak yaitu variabel independen berpengaruh tidak 
signifikan terhadap variabel dependen Sugiyono (2014: 265). 
Jadi, jika signifikansinya lebih besar dari taraf signifikansi 5% 
maka hipotesis ditolak, begitu juga sebaliknya jika 
signifikansinya lebih kecil dari 5% maka hipotesis diterima.  
b. Analisis Regresi Linier Berganda  
 Analisis Regresi Berganda Regresi linier berganda adalah 
regresi linier dengan variabel bebas lebih dari satu menurut 
Bambang Suharjo (2008: 71). Analisis regresi linier berganda 
untuk uji hipotesis kelima, Perbedaan analisis regresi linier 
berganda dan analisis regresi linier sederdana, ialah terletak pada 
jumlah variabel bebasnya. Regresi linier sederhana hanya 
menggunakan satu variabel bebas yang dimasukkan dalam model 
regresi, sedangkan regresi linier berganda menggunakan dua atau 
lebih variabel bebas yang dimasukkan dalam model regresi 
(Priyatno, 2013: 130). Teknik analisis ini digunakan untuk menguji 
hipotesis kelima yaitu. 
H5: Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan 
Cash Ratio berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen 





 Langkah-langkah yang harus ditempuh dalam analisis regresi 
ganda adalah sebagai berikut.  
1) Persamaan regresi linier berganda Membuat persamaan garis 
regresi tiga prediktor, dengan rumus sebagai berikut.  
Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3+ b4 X4+ e 
 
Dimana: 
Y = Kebijakan Dividen 
a = Konstanta 
b1, b2, b3, b4 = koefisien variabel-variabel independen  
X1 = Net Profit Margin 
X2 = Return On Asset 
X3 = Return On Equity 
X4 = Cash Ratio 
e = error terms (variabel pengganggu) 
2) Mencari kofisien determinasi (Adjusted R2)  
Mencari kofisien determinasi (Adjusted R
2
) dengan prediktor 
X1, X2, X3,  dan  X4 dengan kriterium Y dengan menggunakan 




                       





  = Koefisien korelasi Y dengan X1,X2 




   = Koefisen prediktor X2 
   = Koefisen prediktor X3 
   = Koefisen prediktor X4 
    = Jumlah produk X1 dengan Y 
    = Jumlah produk X2 dengan Y  
    = Jumlah produk X3 dengan Y 
    = Jumlah produk X4 dengan Y 
    = Jumlah kuadrat kriterium Y 
X1   = Net Profit Margin  
X2   = Return On Asset 
X3   = Return On Equity 
X4   = Cash Ratio 
Untuk mengevaluasi model regresi terbaik menggunakan 
nilai Adjusted R
2
. Menurut Ghozali (2011: 97), koefisien 
determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan 
satu. Nilai yang mendekati satu berarti bahwa variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
Menurut Ghozali (2011: 97), apabila dalam uji empiris didapat 
nilai Adjusted R
2
 negatif maka nilai Adjusted R
2
 dianggap 




3) Menguji signifikansi regresi linier berganda dengan uji F 
 Uji signifikansi simultan atau uji statistik F pada  dasarnya 
bertujuan untuk menunjukkan apabila semua variabel 
independen (bebas) yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen 
(terikat) atau tidak (Ghozali, 2011: 98). Uji F digunakan untuk 
menguji signifikansi pengaruh antara variabel X terhadap Y 
secara bersama-sama dengan membandingkan nilai F. Nilai F 
hitung dapat digunakan rumus, sebagai berikut: 
F hitung =
      –     
       
  (Sunyoto, 2013: 55) 
Keterangan : 
R   = Koefisien korelasi ganda 
m   = Jumlah variabel independen 
N   = Jumlah Sampel   
Kriteria pengambilan kesimpulannya adalah sebagai berikut: 
a) Jika nilai F hitung > F tabel, maka hipotesis alternatif (Ha) 
diterima yaitu variabel independen secara bersama-sama 
(simultan) berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. 
b) Jika nilai F hitung < F tabel, maka hipotesis alternatif (Ha) 
ditolak yaitu variabel independen secara bersama-sama 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskriptif Data Penelitian  
 Penelitian ini dilakukan pada perusahan manufaktur yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Data 
penelitian yang digunakan adalah data sekunder yang kemudian dilakukan 
analasis dalam model regresi linier. Data tersebut dapat diperoleh dari 
www.idx.co.id dan website resmi setiap perusahaan. Kemudian pengambilan 
sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunkan teknik purposive 
sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria yang 
dibutuhkan dalam penelitian.  
 Kriteria untuk sampel yang digunakan adalah sebagai berikut: 
1. Perusahan yang termasuk dalam industri manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  
2. Perusahaan-perusahaan yang telah melaporkan laporan keuangannya 
secara rutin dan mempunyai data keuangan yang lengkap dan sesuai 
dengan yang dibutuhkan dalam penelitian ini. 
3. Perusahaan yang membagikan dividennya kepada pemegang sahamnya 
pada tahun 2012 sampai dengan 2016.  
4. Perusahaan tidak menderita kerugian pada periode penelitian 
 Berdasarkan kriteria sampel di atas terdapat 7 perusahaan manufaktur 
dari total 153 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Berikut adalah daftar 7 perusahaan manufaktur yang menjadi 




 Tabel 1. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
No. Daftar Nama Perusahaan Kode 
1 Astra Internasional Tbk ASII 
2 Astra Ortoparts Tbk AUTO 
3 Sepatu Bata Tbk BATA 
4 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
5 Selamat Sempurna Tbk SMSM 
6 Surya Toto Indonesia Tbk  TOTO 
7 Unilever Indonesia Tbk UNVR 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
B. Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
 Pengujian normalitas data adalah pengujian tentang kenormalan 
distribusi data. Uji normalitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi memiliki distribusi normal. Uji normalitas diuji dengan 
menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan membuat hipotesis. 
Hipotes yang digunakan adalah:  
H
0 : 
Data residual berdistribusi normal  
H
1 
: Data residual tidak berdistribusi normal  
 Data ini lolos uji masalah apabila nilai Asymp.Sig (2-tailed) 
variabel residual berada di atas 0,05. Sebaliknya jika nilai Asymp.Sig (2-
tailed) variabel residual berada di bawah 0,05, maka data tersebut tidak 




normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal 
atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Uji T dan uji F mengasumsikan bahwa 
nilai residual mengikuti distribusi normal, jika asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Imam 
Ghozali, 2011: 107). 
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 
 






35 0,453 0,05 
Distribusi 
Normal 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 Berdasarkan hasil uji normalitas di atas, nilai signifikan dari         
Uji K-S diperoleh signifikansi sebesar 0,453. Berdasarkan hasil 
pengujian tersebut maka dapat diketahui bahwa data terdistribusi secara 
normal, hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi 0,453 > 0,05. Data 
dinyatakan normal dan Ho diterima.  
2. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas (independen) atau tidak. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi kolerasi diantara 
variabel independen (Imam Ghozali, 2011: 105). Regresi bebas dari 
masalah multikolonieritas jika nilai Tolerance lebih dari 10 persen (0,10) 




Tabel 3. Hasil Pengujian Multikolineritas 
Variabel VIF Tolerance Keterangan 
X1 3,147 0.318 Tidak terjadi multikolonieritas 
X2 4,000 0.250 Tidak terjadi multikolonieritas 
X3 4,100 0.217 Tidak terjadi multikolonieritas 
X4 1,592 0.628 Tidak terjadi multikolonieritas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018. 
Berdasarkan hasil pengujian multikolinieritas di atas, dapat 
diketahui bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk kelima 
variabel berada di bawah 10,00. Selain itu, nilai Tolerance kelima 
variabel independen menunjukkan angka lebih besar dari 0,10. 
Berdasarkan pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
muktikolinieritas antar variabel independen dalam model regresi. 
3. Uji  Autokorelasi 
 Hipotesis pengujian dengan metode non-parametric run test adalah 
sebagai berikut: 
Ho : residual random 
Ha : residual tidak random 
Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan cara jika nilai Asymp. 
Sig. (2-tailed) > 0,05 maka H0 diterima, artinya data berdistribusi secara 
acak sehingga lolos uji asumsi sehingga lolos uji autokolerasi. 
Tabel. 4 Hasil Uji Korelasi dengan Run Test 
Variabel Signifikansi Nilai Kritis Keterangan 
Unstadardized  
Residual 
0,735 0,05 Lolos Uji 




 Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi menggunakan run test 
diperoleh nilai asymp. Sig. (2-tailed) yaitu sebesar 0,735. Hasil tersebut 
menyatakan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari nilai 
signifikansi sebesar 0,05 sehingga model tersebut memiliki nilai residual 
yang acak (random) sehingga Ho diterima.  
4. Uji Heterokedastisitas 
 Pengujian dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi setiap 
variabel independen dengan absolute residual sebagai variable dependen. 
Residual merupakan selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi, 
sementara absolute adalah nilai mutlaknya. Uji ini dilakukan untuk 
meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. Tingkat 
kepercayaan sebesar 5% menjadi dasar penentuan ada tidaknya 
heteroskedastisitas. Jika nilai signifikansi lebih dari 5%, maka tidak ada 
gejala heteroskedastisitas. Berikut adalah hasil pengujian yang diperoleh:  
Tabel. 5 Hasil Uji Heterokedastisitas 
 
Variabel Sig. Nilai Kritis Keterangan 
X1 0.350 0,05 Tidak ada gejala Heteroskedastisitas 
X2 0.983 0,05 Tidak ada gejala Heteroskedastisitas 
X3 0.240 0,05 Tidak ada gejala Heteroskedastisitas 
X4 0.074 0,05 Tidak ada gejala Heteroskedastisitas 
 Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018. 
 Berdasarkan hasil uji Glejser yang telah dilakukan dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada satu variable independen yang secara 




(abs_res). Semua nilai signifikansi dari setiap variable independen di atas 
tingkat kepercayaan 5%, oleh karena itu, model regresi tidak ada gejala 
heterokedastisitas.  
D. Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi linier sederhana dan analisis regresi linier berganda. Teknik analisis 
regresi linier sederhana digunakan untuk mengetahui pengaruh antara 
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Hal ini 
dilakukan untuk menguji hipotesis pertama, kedua, ketiga, dan keempat. 
Kemudian untuk hipotesis kelima untuk mengetahui variabel independen 
secara parsial ke variabel dependen Nazir (2005: 154) menyatakan bahwa 
menemukan suatu hipotesis merupakan kemampuan peneliti dalam 
mengaitkan masalah-masalah dengan variabel-variabel yang dapat diukur 
dengan menggunakan suatu kerangka analisis yang dibentuknya. Peneliti 
harus memfokuskan permasalahan sehingga hubungan-hubungan yang terjadi 
dapat diterka. 
1. Analisis Regresi Sederhana  
a. Pengujian Hipotesis Pertama  
1) Menentukan Garis Linier Sederhana 
 Pengujian hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah 
“Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 




tersebut dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier 
sederhana dengan persamaan Y= a + bX. Hasil perhitungan 
regresi sederhana disajikan dalam   table sebagai berikut: 
Tabel. 6 Hasil Uji Hipotesis Pertama 
X1- Y  Hasil Regresi Ket 
r
2
 Konstanta Koefisien  Sig thitung ttabel 
NPM-
Y 
0,020 0,426 0,628 0,416 0,823 2,034 Ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui nilai koefisien regresi 
X1 sebesar 0,628 dan bilangan konstantanya sebesar 0,426 dari 
angka tersebut maka dapat disusun persamaan regresinya yaitu Y 
= 0,426 + 0,628 X1. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa nilai 
konstanta sebesar 0,426 menunjukkan besarnya Kebijakan 
Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Net Profit 
Margin dengan arti nilai X1 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 
0,628 menunjukkan bahwa Net Profit Margin meningkat 1 (satu) 
satuan maka Kebijakan Dividen (Y) akan meningkat sebesar 
0,628 dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan. Nilai 
signifikansi lebih besar dari level of significant (0,416>0,05) yang 
berarti tidak berpengaruh signifikan. 
2) Mencari koefisien determinasi (r2) 
Berdasarkan tabel di atas, nilai r
2
 sebesar 0,020. Hal ini 




variabel Net Profit Margin, sedangkan 98% dipengaruhi oleh 
variabel lain selain komponen variabel dalam penelitian ini.  
3) Pengujian signifikansi koefisien korelasi dengan uji  
 Berdasarkan hasil pengujian, nilai thitung sebesar 0,823 
sementara ttabel sebesar 2,034 . Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
thitung lebih kecil dari pada ttabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
H1 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Net Profit Margin 
(X1) terhadap Kebijakan Dividen (Y). Dengan demikian, hipotesis 
pertama yang menyatakan “Net Profit Margin berpengaruh positif 
dan Signifikan terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016” ditolak. 
b. Pengujian Hipotesis Kedua 
1) Menentukan Garis Linier Sederhana 
 Pengujian hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah 
“Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016”. Pengujian hipotesis 
tersebut dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier 
sederhana dengan persamaan Y= a + bX. Hasil perhitungan 






 Tabel. 7 Hasil Uji Hipotesis Kedua 
X2- Y  Hasil Regresi Ket 
r
2
 Konstanta Koefisien  Sig thitung ttabel 
ROA-
Y 
0,145 0,373 0,709 0,024 2,369 2,034 Diterima 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui nilai koefisien regresi 
X2 sebesar 0,709 dan bilangan konstantanya sebesar 0,373 dari 
angka tersebut maka dapat disusun persamaan regresinya yaitu Y 
= 0,373 + 0,709 X2. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa nilai 
konstanta sebesar 0,373 menunjukkan besarnya Kebijakan 
Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Return On Asset 
dengan arti nilai X2 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 0,709 
menunjukkan bahwa Return On Asset meningkat 1 (satu) satuan 
maka Kebijakan Dividen (Y) akan meningkat sebesar 0,709 
satuan dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan. Nilai 
signifikansi lebih kecil dari level of significant (0,024 < 0,05) 
yang berarti berpengaruh signifikan. 
2) Mencari koefisien determinasi (r2) 
Berdasarkan tabel di atas, nilai r
2
 sebesar 0,145. Hal ini 
menunjukkan bahwa 14,5% Kebijakan Dividen (Y) dipengaruhi 
oleh variabel Return On Asset, sedangkan 85,5% dipengaruhi 





3) Pengujian signifikansi koefisien korelasi dengan uji  
 Berdasarkan hasil pengujian, nilai thitung sebesar 2,369 
sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
thitung lebih besar dari pada ttabel, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa H2 diterima yang berarti terdapat pengaruh Return On 
Asset (X2) terhadap Kebijakan Dividen (Y). Dengan demikian, 
hipotesis kedua yang menyatakan “Return On Asset berpengaruh 
positif dan Signifikan terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016” diterima. 
c. Pengujian Hipotesis Ketiga 
1) Menentukan Garis Linier Sederhana 
 Pengujian hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah 
“Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016”. Pengujian hipotesis 
tersebut dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier 
sederhana dengan persamaan Y= a + bX. Hasil perhitungan 
regresi sederhana disajikan dalam tabel sebagai berikut 
Tabel. 8 Hasil Uji Hipotesis Ketiga 
X3- Y  Hasil Regresi Ket 
r
2
 Konstanta Koefisien  Sig thitung ttabel 
ROE-
Y 
0,009 0,487 0,059 0,598 0,532 2,034 Ditolak 




Berdasarkan tabel di atas, diketahui nilai koefisien regresi 
X3 sebesar 0,059 dan bilangan konstantanya sebesar 0,487 dari 
angka tersebut maka dapat disusun persamaan regresinya yaitu Y 
= 0,487 + 0,059 X3. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa nilai 
konstanta sebesar 0,487 menunjukkan besarnya Kebijakan 
Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Return On Equity 
dengan arti nilai X3 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 0,059 
menunjukkan bahwa Return On Equity meningkat 1 (satu) satuan 
maka Kebijakan Dividen (Y) akan meningkat sebesar 0,059 
dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan. Nilai 
signifikansi lebih besar dari level of significant (0,598 > 0,05) 
yang berarti tidak berpengaruh signifikan. 
2) Mencari koefisien determinasi (r2) 
Berdasarkan tabel di atas, nilai r
2
 sebesar 0,009. Hal ini 
menunjukkan bahwa 9% Kebijakan Dividen (Y) dipengaruhi oleh 
variabel Return On Equity, sedangkan 91% dipengaruhi oleh 
variabel lain selain komponen variabel dalam penelitian ini. 
3) Pengujian signifikansi koefisien korelasi dengan uji  
 Berdasarkan hasil pengujian, nilai thitung sebesar 0,532 
sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
thitung lebih kecil dari pada ttabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
H3 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Return On Equity 




ketiga yang menyatakan “Return On Equity berpengaruh positif 
dan Signifikan terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016” ditolak. 
d. Pengujian Hipotesis Keempat 
1) Menentukan Garis Linier Sederhana 
  Pengujian hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah 
“Cash Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2016”. Pengujian hipotesis tersebut 
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier sederhana 
dengan persamaan Y= a + bX. Hasil perhitungan regresi sederhana 
disajikan dalam   table sebagai berikut: 
Tabel.  9 Hasil Uji Hipotesis Keempat 
X4- Y  Hasil Regresi Ket 
r
2
 Konstanta Koefisien  Sig thitung ttabel 
CR-Y 0,390 0,606 -0,442 0,258 -1,152 2,034 Ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai koefisien 
regresi X4 sebesar -0,442 dan bilangan konstantanya sebesar 
0,606 dari angka tersebut maka dapat disusun persamaan 
regresinya yaitu Y = 0,606 – 0,442 X1. Hasil tersebut dapat 
diartikan bahwa nilai konstanta sebesar 0,606 menunjukkan 




oleh cash ratio dengan arti nilai X4 sebesar nol. Koefisien regresi 
sebesar -0,442 menunjukkan bahwa cash ratio meningkat 1 (satu) 
satuan maka Kebijakan Dividen (Y) akan menurukan Y sebesar 
0,442 dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan. Nilai 
signifikansi lebih besar dari level of significant (0,258 > 0,05) 
yang berarti tidak berpengaruh signifikan. 
2) Mencari koefisien determinasi (r2) 
Berdasarkan tabel di atas, nilai r
2
 sebesar 0,390. Hal ini 
menunjukkan bahwa 39% Kebijakan Dividen (Y) dipengaruhi 
oleh variabel Cash Ratio sedangkan 61% dipengaruhi oleh 
variabel lain selain komponen variabel dalam penelitian ini.  
3) Pengujian signifikansi koefisien korelasi dengan uji  
 Berdasarkan hasil pengujian, nilai thitung sebesar -1,152 
sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
thitung lebih kecil dari pada ttabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
H4 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Cash Ratio (X4) 
terhadap Kebijakan Dividen (Y). Dengan demikian, hipotesis 
keempat yang menyatakan “Cash Ratio berpengaruh positif dan 
Signifikan terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Manufaktur 







2. Analisis Regresi Berganda 
Analisis ini digunakan untuk menguji variabel bebas secara bersama-sama 
atau simultan terhadap variabel terikat. Hipotesis kelima dalam penelitian 
ini adalah 
H5 : Net Profit Margin, Return On Asset, Return on Equity, dan Cash 
Ratio secara bersama-sama berpengaruh positif terhadap Kebijakan 
Dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2012- 2016. 
Tabel 10. Rangkuman Hasil Analisis Regresi Ganda H5 
Variabel 
X 




 Hitung Tabel β Error   
Constant 
0,587 0,345 3,951 2,680 0,011 
0,445 0,131 
X1 0,029 1,160 
X2 1,920 0,549 
X3 -0,547 0,204 
X4 -0,330 0,420 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 Berdasarkan perhitungan diperoleh nilai koefisien regresi X1 
sebesar 0,029, nilai koefisien regresi X2 sebesar 1,920, nilai koefisien 
regresi X3 sebesar -0,547, kemudian nilai koefisien regresi X4 sebesar         
- 0,330 dan nilai konstanta sebesar 0,445. Berdasarkan angka tersebut 
maka dapat disusun persamaan garis regresi berganda sebagai berikut.  
Y = 0,445 + 0,029 X1 + 1,920 X2 – 0,547 X3 – 0,330X4 
 Persamaan regresi tersebut dapat diartikan jika nilai semua variabel 
independen adalah nol, maka nilai Y sebesar 0,445. Koefisien regresi X1 




menaikkan Y sebesar 0,029 satuan, dengan asumsi X2, X3 dan X4 tetap. 
Koefisien regresi X2 sebesar 1,920 artinya apabila nilai X2 meningkat satu 
satuan maka akan menaikkan Y sebesar 1,920 satuan, dengan asumsi X1, 
X3 dan X4  tetap. Koefisien regresi X3 sebesar -0,543 artinya apabila nilai 
X3 meningkat satu satuan maka akan menurunkan Y sebesar -0,543 
satuan, dengan asumsi X1, X2 dan X4 tetap. Koefisien regresi X4 sebesar 
-0,330 artinya apabila nilai X3 meningkat satu satuan maka akan 
menurunkan Y sebesar -0,330 satuan, dengan asumsi X1, X2 dan X3 tetap 
 Hasil analisis regresi ganda menunjukkan koefisisen korelasi 
Ry(x1x2x3x4) sebesar 0,587 dan koefisisen determinasi R2y(x1x2x3x4) 
sebesar 0,345. Setelah dilakukan uji signifikansi dengan uji F diperoleh 
nilai Fhitung sebesar 3,951 lebih besar dari Ftabel yaitu 2,680. Selain itu 
signifikansi lebih kecil dari pada level of significant (0,011 < 0,050), 
sehingga dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin, Return On Asset, 
Return On Equity, dan Cash Ratio berpengaruh positif serta signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen. 
E. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Net Profit Margin (X1) 
terdapat pengaruh positif dan tidak sginifikan terhadap Kebijakan Dividen 
(Y). Melalui hasil Analisis regresi X1 sebesar 0,628 dan bilangan 
konstantanya sebesar 0,426 dari angka tersebut maka dapat disusun 




diartikan bahwa nilai konstanta sebesar 0,426 menunjukkan besarnya 
Kebijakan Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Net Profit 
Margin dengan arti nilai X1 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 0,628 
menunjukkan bahwa Net Profit Margin meningkat 1 (satu) satuan maka 
Kebijakan Dividen (Y) akan meningkat sebesar 0,628 satuan. Ni;ai 
koefisien regresi sebesar 0,628 menunjukkan bahwa Net Profit Margin 
(X1) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen(Y). Tanda positif ini 
menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki posisi keuntungan/ laba 
yang semakin kuat berarti perusahaan memiliki kemampuan membayar 
dividen yang tinggi pula. 
 Hasil analisis statistik untuk variabel Net Profit Margin diketahui 
bahwa nilai thitung sebesar 0,823 sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai thitung lebih kecil dari pada ttabel, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H1 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Net 
Profit Margin (X1) terhadap Kebijakan Dividen (Y).  Hasil statistik uji t 
untuk variabel Nilai signifikansi 0,416 lebih besar dari toleransi kesalahan 
α = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sehingga hipotesis 
pertama ditolak. Namun tidak signifikannya variabel Net Profit Margin 
dalam penelitian ini menandakan bahwa kenaikan atau penurunan Net 
Profit Margin tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya Dividen yang 
akan dibagikan kepada investor. Hal ini menunjukan Net Profit Margin 




dividen pada perusahaan manufaktur yang memberikan dividen pada 
periode 2012-2016. 
 Net profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen. Net Profit Margin adalah rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas penjualan, 
sehingga semakin besar nilai Net Profit Margin menunjukkan tingginya 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Hasil penelitian 
menunjukkan kecilnya margin laba bersih sehingga profit margin yang 
dimiliki perusahaan belum bisa untuk digunakan untuk membayar dividen.  
Hal ini mungkin juga bisa disebabkan oleh perbedaan periode penelitian 
dan perbedaan jenis perusahaan yang menjadi objek peneitian. Hal lainnya 
adalah bahwa perusahaan-perusahaan tersebut adalah perusahaan-
perusahaan go publik dengan kemampuan menghasilkan laba yang cukup 
baik yang ditunjukkan dari konsistensinya dalam melakukan pembayaran 
dividen, sehingga lebih mudah untuk mendapatkan fasilitas pendanaan 
dari perbankan. 
 Net Profit Margin memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Hasil penelitian ini tidak sejalan penelitian sebelumnya 
yang dilakukan Mardiastuti (2006) yang menyatakan bahwa secara parsial 
Net Profit Margin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Net Profit Margin merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 




2. Pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Asset (X2) 
terdapat pengaruh positif dan sginifikan terhadap Kebijakan Dividen (Y). 
Melalui hasil Analisis regresi X2 sebesar 0,709 dan bilangan konstantanya 
sebesar 0,373 dari angka tersebut maka dapat disusun persamaan 
regresinya yaitu Y = 0,373 + 0,709 X2. Hasil tersebut dapat diartikan 
bahwa nilai konstanta sebesar 0,373 menunjukkan besarnya Kebijakan 
Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Return On Asset dengan 
arti nilai X2 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 0,709 menunjukkan 
bahwa Return On Asset meningkat 1 (satu) satuan maka Kebijakan 
Dividen (Y) akan meningkat sebesar 0,709 satuan. Ni;ai koefisien regresi 
sebesar 0,709 menunjukkan bahwa Return On Asset (X2) berpengaruh 
positif terhadap Kebijakan Dividen (Y). Tanda positif ini menunjukan 
bahwa perusahaan yang memiliki posisi keuntungan/ laba yang semakin 
kuat berarti perusahaan memiliki kemampuan membayar dividen yang 
tinggi pula.  
 Hasil analisis statistik untuk variabel Return On Asset diketahui 
bahwa nilai thitung sebesar 2,369 sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai thitung lebih besar dari pada ttabel, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H2 diterima yang berarti terdapat pengaruh Return On 
Asset (X2) terhadap Kebijakan Dividen (Y).  Hasil statistik uji t untuk 




0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Return On Asset berpengaruh 
signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sehingga hipotesis kedua diterima.  
 Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
Danica (2007) yang menyatakan bahwa semakin tinggi ROA, maka 
kemungkinan pembagian dividen semakin besar. Dengan kata lain, 
semakin besar keuntungan yang didapatkan perusahaan, maka akan 
semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membayarkan 
dividennya. 
3. Pengaruh Return On Equity terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Equity (X3) 
terdapat pengaruh positif dan tidak sginifikan terhadap Kebijakan Dividen 
(Y). Melalui hasil Analisis regresi X3 sebesar 0,059 dan bilangan 
konstantanya sebesar 0,487 dari angka tersebut maka dapat disusun 
persamaan regresinya yaitu Y = 0,487 + 0,059 X1. Hasil tersebut dapat 
diartikan bahwa nilai konstanta sebesar 0,487 menunjukkan besarnya 
Kebijakan Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Return On 
Equity dengan arti nilai X3 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar 0,059 
menunjukkan bahwa Return On Equity meningkat 1 (satu) satuan maka 
Kebijakan Dividen (Y) akan meningkat sebesar 0,059 satuan. Ni;ai 
koefisien regresi sebesar 0,059 menunjukkan bahwa Return On Equity 
(X3) berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen(Y). Tanda positif ini 




dari dana yang telah diberikan investor yang semakin kuat berarti 
perusahaan memiliki kemampuan membayar dividen yang tinggi pula. 
 Hasil analisis statistik untuk variabel Return On Equity diketahui 
bahwa nilai thitung sebesar 0,532 sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai thitung lebih kecil dari pada ttabel, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H3 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Return 
On Equity (X3) terhadap Kebijakan Dividen (Y).  Hasil statistik uji t untuk 
variabel Nilai signifikansi 0,598 lebih besar dari toleransi kesalahan α = 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Return On Equity tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sehingga hipotesis ketiga ditolak. 
Namun tidak signifikannya variabel Return On Equity dalam penelitian ini 
menandakan bahwa kenaikan atau penurunan Return On Equity tidak 
berpengaruh terhadap besar kecilnya Dividen yang akan dibagikan kepada 
investor. Hal ini menunjukan Return On Equity bukan faktor yang 
dijadikan pertimbangan dalam menentukan kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang memberikan dividen pada periode 2012-
2016. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return on equity berpengaruh 
positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen Artinya, jika 
return on equity meningkat maka laba perusahaan meningkat. Laba ini 
dapat dialokasikan menjadi laba ditahan dan laba yang dibagikan kepada 
pemegang saham. Laba ditahan akan meningkatkan modal perusahaan, 




kepada pemegang saham meningkat, maka dividen akan meningkat. 
Sebaliknya jika return on equity menurun maka hal ini akan menurunkan 
laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Laba menurun maka dana 
yang akan dibagikan sebagai dividen akan menurun. Dividen yang 
menurun maka dividen juga akan menurun. 
 Penelitian ini sejalan dengan pernyataan (Destian Eko, 2016: 74) 
bahwa Hubungan return on equity (ROE) terhadap dividend payout ratio 
dengan arah hubungan positif. Dimana semakin meningkatnya ROE maka 
dividen yang dibagikan juga meningkat, sedangkan semakin menurunnya 
ROE maka dividen yang dibagikan juga menurun. Hal ini dapat terlihat 
dengan adanya ROE yang meningkat maka perusahaan bisa menjamin 
kemakmuran para pemegang saham dan stakeholder yang ada di dalam 
perusahaan. Dengan peningkatan ROE akan memberikan penilaian kepada 
para pemegang saham dan stakeholder bahwa perusahaan tersebut 
memiliki kinerja yang baik dan bisa mewujudkan tujuan perusahaan yang 
ingin dicapai oleh para pemegang saham dan stakeholder serta 
memberikan kemajuan bagi perusahaan tersebut. karena ROE di dalam 
perusahaan bisa menunjukkan tinggi atau rendahnya kekayaan yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut. 
4. Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Cash Ratio (X4) terdapat 
pengaruh positif dan tidak sginifikan terhadap Kebijakan Dividen (Y). 




sebesar 0,606 dari angka tersebut maka dapat disusun persamaan 
regresinya yaitu Y = 0,606 – 0,442 X4. Hasil tersebut dapat diartikan 
bahwa nilai konstanta sebesar 0,606 menunjukkan besarnya Kebijakan 
Dividen (Y) akan positif tanpa dipengaruhi oleh Cash Ratio dengan arti 
nilai X4 sebesar nol. Koefisien regresi sebesar -0,442 menunjukkan bahwa 
Cash Ratio meningkat 1 (satu) satuan maka Kebijakan Dividen (Y) akan 
menurukan Y sebesar 0,442 menunjukkan bahwa Cash Ratio (X4) 
berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen (Y). Cash ratio yang 
memiliki regresi arah negatif yang dimaksud adalah apabila Cash Ratio 
suatu perusahaan meningkat, maka Dividen yang akan dibagikan akan 
menurun.  
 Hasil analisis statistik untuk variabel Cash Ratio (X4) diketahui 
bahwa nilai thitung sebesar -1,152 sementara ttabel sebesar 2,034. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai thitung lebih kecil dari pada ttabel,, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H4 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Cash 
Ratio (X4) terhadap Kebijakan Dividen (Y).  Hasil statistik uji t untuk 
variabel Nilai signifikansi 0,258 lebih besar dari toleransi kesalahan α = 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Cash Ratio (X4) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sehingga hipotesis kempat ditolak. 
Namun tidak signifikannya variabel Cash Ratio (X4) dalam penelitian ini 
menandakan bahwa kenaikan atau penurunan Cash Ratio (X4) tidak 
berpengaruh terhadap besar kecilnya Dividen yang akan dibagikan kepada 




pertimbangan dalam menentukan kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur yang memberikan dividen pada periode 2012- 2016. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash ratio (CR) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen Hal ini dikarenakan 
perusahaan yang berskala besar memiliki berbagai macam aktivitas. 
Perusahaan dengan tingkat CR yang tinggi belum tentu membagikan 
dividen tinggi pula, karena dana yang tersedia digunakan untuk 
pembiayaan lain,misalnya pembayaran hutang jangka pendek yang besar, 
pembiayaan operasional perusahaan dan pemanfaatan kesempatan 
investasi perusahaan. Penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan Sumiadji (2011), dan Puspita (2009) melakukan penelitian yang 
menghasilkan kesimpulan yang berbeda dengan hasil penelitian ini, Hasil 
pengujian hipotesis menunjukkan bahwa cash ratio berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan secara statistik terhadap dividend payout ratio. 
Variabel cash ratio memiliki koefisien negatif, ini berarti bahwa apabila 
cash ratio meningkat maka kemungkinan dibagikannya dividen akan 
menurun. Nilai positif dalam variabel cash ratio ini menunjukkan bahwa 
adanya peningkatan jumlah kas dan setara kas dalam perusahaan maka 
akan meningkatkan dividend payout ratio. Semakin likuid perusahaan 
maka akan semakin besar kemungkinan pembayaran yang dilakukan oleh 
perusahaan tersebut. Meningkatnya cash ratio juga dapat meningkatkan 





 Hasil penelitian ini berlawanan dengan dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Fira Puspita (2009) yang menunjukkan 
Cash Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cash 
Dividend. Perbedaan sampel, periode penelitian dan proksi perhitungan 
dapat menyebabkan perbedaan hasil penelitian ini dengan hasil penelitian 
yang menghasilkan pengaruh Cash Ratio terhadap Cash Dividend positif 
dan signifikan. Namun hasil penelitian ini sejalan dengan peneltian yang 
dilakukan oleh Emma Rofika (2013) bahwa cash ratio berpengaruh positif 
namun tidak signifikan. Pengaruh Cash Ratio terhadap Cash Dividend 
tidak signifikan, hal ini dapat dikarenakan perusahaan dalam menentukan 
besarnya Cash Dividend yang dibayarkan tidak hanya memperhatikan 
posisi Cash Ratio saja tetapi juga memperhatikan lingkungan eksternal 
perusahaan, khususnya pesaing. Pada dasarnya kebijakan dividen suatu 
perusahaan berdasarkan laba yang diperoleh pada saat itu. 
5. Pengaruh Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity dan 
Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen 
 Nilai koefisien regresi X1 sebesar 0,029, nilai koefisien regresi X2 
sebesar 1,920, nilai koefisien regresi X3 sebesar -0,547, kemudian nilai 
koefisien regresi X4 sebesar -0,330 dan nilai konstanta sebesar 0,445. 
Berdasarkan angka tersebut maka dapat disusun persamaan garis regresi 
berganda Y = 0,445 + 0,029 X1 + 1,920 X2 – 0,547 X3 – 0,330X4 
Persamaan regresi tersebut dapat diartikan jika nilai semua variabel 




sebesar 0,029. Apabila nilai X1 meningkat satu satuan maka akan 
menaikkan Y sebesar 0,029 satuan, dengan asumsi X2, X3 dan X4 tetap. 
Koefisien regresi X2 sebesar 1,920 artinya apabila nilai X2 meningkat satu 
satuan maka akan menaikkan Y sebesar 1,920 satuan, dengan asumsi X1, 
X3 dan X4  tetap. Koefisien regresi X3 sebesar -0,543 artinya apabila nilai 
X3 meningkat satu satuan maka akan menurunkan Y sebesar -0,543 
satuan, dengan asumsi X1, X2 dan X4 tetap. Koefisien regresi X4 sebesar 
-0,330 artinya apabila nilai X3 meningkat satu satuan maka akan 
menurunkan Y sebesar -0,330 satuan, dengan asumsi X1, X2 dan X3 tetap 
 Hasil analisis regresi ganda menunjukkan koefisisen korelasi 
Ry(x1x2x3x4) sebesar 0,587 dan koefisisen determinasi R2y(x1x2x3x4) 
sebesar 0,345. Setelah dilakukan uji signifikansi dengan uji F diperoleh 
nilai Fhitung sebesar 3,951 lebih besar dari Ftabel yaitu 2,680. Selain itu 
signifikansi lebih kecil dari pada level of significant (0,011 < 0,050), 
sehingga dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin, Return On Asset, 
Return On Equity, dan Cash Ratio berpengaruh positif serta signifikan 
terhadap Kebijakan Dividen. 
F. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Sampel yang digunakan untuk menguji hipotesis merupakan sampel kecil 
dari klasifikasi industri yang ada pada industri manufaktur, sehingga 





2. Keterbatasan penelitian ini terdapat pada jangka waktu penelitian yang 
relatif pendek bila dibandingkan dengan beberapa penelitian terdahulu, 
sehingga menyebabkan terbatasnya jumlah sampel yang digunakan. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel dari banyaknya variabel 
yang ada yaitu Net Profit Margin, Return On Assets, Return On Equity 
dan Cash Ratio sehingga nantinya bagi peneliti berikutnya diharapkan 



























KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan  
 Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Net Profit Margin tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 
pada Perusahaan Manufaktur. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai 
koefisien sebesar 0,628 dan thitung sebesar 0,823 yang lebih kecil dari 
ttabel pada tingkat signifikansi 5% yaitu sebesar 2,034 (0,823 < 2,034). 
Selain itu, nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,416 menunjukkan 
nilai yang lebih besar dari nilai signifikansi yaitu 0,05 (0,416 > 0,05). 
2. Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur. Hal tersebut 
ditunjukkan dengan nilai koefisien sebesar 0,709 dan thitung sebesar 
2,369 yang lebih besar dari ttabel pada tingkat signifikansi 5% yaitu 
sebesar 2,034 (2,369 > 2,034). Selain itu, nilai probabilitas 
signifikansi sebesar 0,024 menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 
nilai signifikansi yaitu 0,05 (0,024 < 0,05). 
3. Return on Equity tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Manufaktur. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai 
koefisien sebesar 0,059 dan thitung sebesar 0,532 yang lebih kecil dari 




Selain itu, nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,598 menunjukkan 
nilai yang lebih besar dari nilai signifikansi yaitu 0,05 (0,598 > 0,05). 
4. Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Manufaktur. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai 
koefisien sebesar -0,442 dan thitung sebesar -1,152 yang lebih kecil dari 
ttabel pada tingkat signifikansi 5% yaitu sebesar 2,034 (-1,152 < 2,034). 
Selain itu, nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,258 menunjukkan 
nilai yang lebih besar dari signifikansi yaitu 0,05 (0,258 > 0,05). 
5. Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan Cash 
Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen 
pada Perusahaan Manufaktur. Hal tersebut ditunjukkan  dengan nilai 
koefisien korelasi sebesar 0,587 dan uji F diperoleh nilai Fhitung 
sebesar 3,951 lebih besar dari Ftabel yaitu (3,951 > 2,680). Selain itu, 
nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,011 menunjukkan nilai yang 
lebih kecil dari nilai signifikansi yaitu 0,05 (0,011 < 0,05). 
B. Saran  
Berdasarkan temuan-temuan penelitian ini, saran yang disampaikan 
adalah :  
1. Bagi perusahaan manufaktur, meskipun Net Profit Margin, Return On 
Equity dan Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividen  
kas, perusahaan  tetap memperhatikan dan mempertimbangkannya 




Return On Asset terbukti berpengaruh dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen.  
2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah jumlah sampel 
penelitian, dengan jumlah sampel yang banyak diharapkan dapat 
mewakili populasi yang ada.  
3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah jumlah variabel 
penelitian, dengan jumlah variabel independen yang banyak 
dimungkinkan dapat memprediksi lebih tepat tentang Dividen 
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Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
  
No. Daftar Nama Perusahaan Kode 
1 Astra Internasional Tbk ASII 
2 Astra Ortoparts Tbk AUTO 
3 Sepatu Bata Tbk BATA 
4 Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
5 Selamat Sempurna Tbk SMSM 
6 Surya Toto Indonesia Tbk  TOTO 
7 Unilever Indonesia Tbk UNVR 
 
Lampiran 2. Data Penelitian 
 
Data Penelitian 2012 
No Nama 
Perusahaan 
Tahun DPR NPM ROA ROE CR 
1. ASII 2012 0.450 0.121 0.125 0.253 0.204 
2. AUTO 2012 0.295 0.137 0.128 0.207 0.237 
3. BATA 2012 0.516 0.092 0.121 0.179 0.056 
4. MLBI 2012 0.324 0.289 0.394 1.375 0.124 
5. SMSM 2012 0.429 0.124 0.186 0.327 0.128 
6. TOTO 2012 0.420 0.150 0.155 0.263 0.446 
7. UNVR 2012 1.000 0.177 0.404 1.112 0.030 
 
Data Penelitian 2013 
No Nama 
Perusahaan 
Tahun DPR NPM ROA ROE CR 
1. ASII 2013 0.450 0.115 0.104 0.210 0.261 
2. AUTO 2013 0.505 0.099 0.084 0.111 0.554 
3. BATA 2013 0.836 0.049 0.065 0.112 0.013 
4. MLBI 2013 1.000 0.329 0.657 1.119 0.201 
5. SMSM 2013 0.655 0.143 0.199 0.336 0.179 
6. TOTO 2013 0.419 0.138 0.136 0.228 0.509 





Data Penelitian 2014 
No Nama 
Perusahaan 
Tahun DPR NPM ROA ROE CR 
1. ASII 2014 0.456 0.110 0.094 0.184 0.284 
2. AUTO 2014 0.531 0.078 0.067 0.094 0.331 
3. BATA 2014 0.400 0.070 0.091 0.165 0.013 
4. MLBI 2014 0.007 0.266 0.356 1.435 0.092 
5. SMSM 2014 0.427 0.160 0.241 0.368 0.141 
6. TOTO 2014 0.287 0.143 0.145 0.239 0.159 
7. UNVR 2014 0.447 0.166 0.402 1.248 0.097 
  
 
Data Penelitian 2015 
No Nama 
Perusahaan 
Tahun DPR NPM ROA ROE CR 
1. ASII 2015 0.495 0.085 0.064 0.123 0.355 
2. AUTO 2015 0.409 0.028 0.023 0.032 0.270 
3. BATA 2015 0.065 0.126 0.163 0.237 0.153 
4. MLBI 2015 1.459 0.184 0.237 0.065 0.284 
5. SMSM 2015 0.623 0.165 0.208 0.320 0.215 
6. TOTO 2015 0.434 0.125 0.117 0.191 0.298 
7. UNVR 2015 0.999 0.160 0.372 1.212 0.062 
 
   
Data Penelitian 2016 
No Nama 
Perusahaan 
Tahun DPR NPM ROA ROE CR 
1. ASII 2016 0.147 0.101 0.070 0.139 0.330 
2. AUTO 2016 0.153 0.036 0.024 0.034 0.272 
3. BATA 2016 0.808 0.039 0.037 0.052 0.027 
4. MLBI 2016 0.295 0.296 0.286 1.304 0.255 
5. SMSM 2016 0.780 0.191 0.063 0.086 0.306 
6. TOTO 2016 0.033 0.101 0.064 0.099 0.267 












Lampiran 3. Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
a. Uji Normalitas  
 
















Kolmogorov-Smirnov Z .858 
Asymp. Sig. (2-tailed) .453 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
  









t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .445 .131  3.392 .002   
NPM .029 1.160 .006 .025 .980 .318 3.147 
ROA 1.920 .549 1.033 3.495 .001 .250 4.000 
ROE -.547 .204 -.850 -2.682 .012 .217 4.600 
CR -.330 .420 -.147 -.787 .438 .628 1.592 






















Cases < Test Value 17 
Cases >= Test 
Value 
18 
Total Cases 35 

















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .257 .084  3.076 .004 
NPM .703 .740 .290 .949 .350 
ROA .008 .351 .008 .022 .983 
ROE -.156 .130 -.443 -1.200 .240 
CR -.496 .268 -.402 -1.852 .074 
















Lampiran 4. Uji Hipotesis 
 














 . Enter 
a. Dependent Variable: DPR 






R R Square Adjusted R 
Square 




 .020 -.010 .315459 












Regression .067 1 .067 .678 .416
b
 
Residual 3.284 33 .100   
Total 3.351 34    
a. Dependent Variable: DPR 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .426 .120  3.552 .001 
NPM .628 .763 .142 .823 .416 



















 . Enter 
a. Dependent Variable: DPR 






R R Square Adjusted R 
Square 




 .145 .119 .294615 












Regression .487 1 .487 5.612 .024
b
 
Residual 2.864 33 .087   
Total 3.351 34    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), ROA 










B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .373 .078  4.799 .000 
ROA .709 .299 .381 2.369 .024 






















 . Enter 
a. Dependent Variable: DPR 






R R Square Adjusted R 
Square 




 .009 -.022 .317322 












Regression .029 1 .029 .283 .598
b
 
Residual 3.323 33 .101   
Total 3.351 34    
a. Dependent Variable: DPR 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .487 .074  6.593 .000 
ROE .059 .112 .092 .532 .598 




















 . Enter 
a. Dependent Variable: DPR 






R R Square Adjusted R 
Square 




 .039 .010 .312465 












Regression .129 1 .129 1.326 .258
b
 
Residual 3.222 33 .098   
Total 3.351 34    
a. Dependent Variable: DPR 











B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .606 .095  6.360 .000 
CR -.442 .384 -.197 -1.152 .258 









Lampiran 5.  Uji t 
 
ttabel:( α/2: n-k-1) 
 = (0.05/2: 35-1-1) 
 = (0.025: 33) 


































a. Dependent Variable: DPR 


















 .345 .258 .270494 
a. Predictors: (Constant), CR, NPM, ROA, ROE 











Regression 1.156 4 .289 3.951 .011
b
 
Residual 2.195 30 .073   
Total 3.351 34    
a. Dependent Variable: DPR 























B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .445 .131  3.392 .002 
NPM .029 1.160 .006 .025 .980 
ROA 1.920 .549 1.033 3.495 .001 
ROE -.547 .204 -.850 -2.682 .012 
CR -.330 .420 -.147 -.787 .438 









































Uji simultan  
T tabel= t(α/2; n-k-1) 
 =t (0.025; 35-4-1) 
 =t = 0.025; 30 
 = 2.04227 
F tabel = f(k;n-k) 
 = (4; 35-4) 
 = 4;  31 
 =2.68 
 
